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A. Teoretická časť práce 
1. Úvod 
 
Literatúra vraví, že základným podnikateľským cieľom je maximalizácia tržnej 
hodnoty podniku. V akej miere bude podnik úspešný a ako sa mu bude dariť napĺňať 
základný podnikateľský cieľ, závisí od rôznych faktorov. Niektoré sú ovplyvniteľné 
podnikom, iné nie. Čo však je ovplyvniteľné podnikom, je majetok a kapitál, z ktorého 
je majetok nadobudnutý. Ak chce byť podnik dlhodobo životaschopný, musí si ustrážiť 
aby dosahoval optimálnu štruktúru majetku a kapitálu pre svoju činnosť. Aby bol 
schopný platiť svoje záväzky a súčasne vytvárať hodnotu pre ďalší rozvoj. 
V. Zamarovský raz povedal výrok: „Národ, ktorý nepozná svoju minulosť, nemá 
budúcnosť“. Tento výrok by sa dal parafrázovať aj na podniky. Na spoznanie svojej 
minulosti slúži podnikom finančná analýza. Finančná analýza na základe minulých a 
súčasných dát zhodnocuje stav podniku, nachádza súvislosti čo bolo za tento stav 
zodpovedné. Na základe výsledkov finančnej analýzy potom môžeme odporúčať 
riešenia, ktoré budú napĺňať základný podnikateľský cieľ, t.j. maximalizáciu tržnej 
hodnoty podniku. 
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2. Cieľ práce 
 
Cieľom mojej diplomovej práce je zhodnotenie finančnej situácie spoločnosti 
RIBE Slovakia k.s. za obdobie rokov 2002 až 2007 a návrh riešení, ktoré by mali viesť 
k jej zlepšeniu. 
 
V teoretickej časti práci sa budem zaoberať obecným hľadiskom finančnej 
analýzy. Zameriam sa na prestavenie prístupov k finančnej analýze, užívateľov, zdroje 
informácií pre finančnú analýzu. Najdôležitejšou časťou však bude popísanie 
elementárnych metód finančnej analýzy a najpoužívanejších ukazovateľov. 
Praktická časť práce venovaná predstaveniu analyzovanej spoločnosti a jej 
charakteristike. Ďalej prevediem analýzu účtovných výkazov a to horizontálnu a 
vertikálnu analýzu a analýzu rozdielových ukazovateľov. Nasledovať bude analýza 
pomerových ukazovateľov a analýzu sústav ukazovateľov. Podľa zistených výsledkov 
navrhnem možné riešenia, ktoré by mali viesť k zlepšeniu finančnej situácie 
spoločnosti.  
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3. Finančná analýza 
  
Pojem finančná analýza je chápaný ako ekonomické hodnotenie z účtovných 
podkladov.  Pomocou tejto analýzy je možné získať veľmi cenné informácie za 
predpokladu, že výsledky budú správne interpretované autorom analýzy a správne 
pochopené užívateľom. 
 Pri vhodnej aplikácii základných metód finančného hodnotenia firmy 
v akomkoľvek podniku získa management nástroj k finančnému riadeniu. Ak je 
štruktúra firmy jednoduchšia a zastúpenie majetku a finančných zdrojov podrobnejšie, 
finančná analýza bude detailnejšia a tým pádom kvalitnejším zdrojom pre rozhodovanie 
vo firme. 
 Každý podnikateľský subjekt po skončení kalendárneho roku vykoná účtovnú 
závierku, splní všetky zákonom stanovené účtovné a daňové náležitosti a väčšinou sa už 
k týmto dokumentom, nevracia. To je ale veľkou chybou pretože zabúdajú na dôležité 
informácie skryté v týchto dokumentoch, ktoré priam volajú po tom, aby ich niekto 
extrahoval a použil pre ďalšie rozhodovanie. Ak sú k dispozícii údaje za viac rokov, je 
možné vysledovať určité vývojové trendy, ako sa dané hodnoty menili v čase. 
Podnikateľské subjekty v sektore malých a stredných podnikov sa v analýze účtovných 
výkazov veľmi nerealizujú. U väčších spoločností ako nadnárodné korporácie a banky 
však práve toto pomáha k rýchlejším a efektívnejším zásahom do rozhodovacieho 
procesu. 
 Ak je analýza finančných výkazov vykonávaná pravidelne, je možné jej 
pomocou upozorniť  na problémy v hospodárení firmy. Keď sú rozpoznané signály 
blížiacej sa krízy, ktorá je však subsystémová (výroba, odbyt, a pod.), je možné predísť 
nasledujúcej kríze celého subjektu. Samozrejme jedná sa o krízy, ktoré postihujú 
podniky individuálne a nie momentálnu svetovú ekonomickú krízu, v ktorej by len 
ťažko pomohla akákoľvek analýza finančných výkazov. 
Vypracovanie analýzy finančných výkazov je možné viacerými spôsobmi. Väčšie 
spoločnosti majú vo svojej organizačnej štruktúre útvary, ktoré sú zodpovedné za 
spracovanie údajov z finančných výkazov. V menších je to len jedna osoba, zvyčajne 
účtovník. Podnikateľské subjekty môžu využiť aj ďalšiu možnosť, a to externú firmu. 
Výhodou tejto možnosti je, že analýzu spracúva „niekto zvonku“ ale na opačnej strane 
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existujú obavy, lebo predsa len sa poskytujú citlivé informácie o spoločnosti mimo 
firmu.  
3.1. Fundamentálna a technická analýza 
 
K hodnoteniu hospodárskych javov sa používajú dva prístupy, fundamentálna 
analýza a technická analýza. 
Fundamentálna analýza 
 Je založená na rozsiahlych znalostiach súvislostí medzi ekonomickými a 
mikroekonomickými javmi, na skúsenostiach odborníkov (nielen prevádzkovateľov, ale 
aj priamych účastníkov ekonomických procesov), na ich subjektívnych odhadoch i na 
cite pre situácie a ich trendy. Spracováva veľké množstvo kvalitatívnych údajov, 
a pokiaľ využíva kvalitatívne informácie, odvodzuje spravidla svoje závery bez použitia 
algoritmizovaných postupov. 
Technická analýza 
 Používa matematické, štatistické a ďalšie algoritmizované metódy ku 
kvantitatívnemu spracovaniu ekonomických dát s následným (kvalitatívnym) 
ekonomickým posúdením výsledkov. Postup finančnej technickej analýzy je rozložený 
do nasledujúcich etáp: 
 Výpočet ukazovateľov skúmanej firmy. Táto etapa obvykle zahrňuje 
výber zrovnateľných podnikov, prípravu dát a ukazovateľov, ich 
výpočet a overenie predpokladov o ukazovateľoch. 
 Porovnanie hodnôt s odvetvovými priemermi. Výber metódy pre 
hodnotenie ukazovateľov a výpočet relatívnej pozície firmy. 
 Analýza časových trendov. 
 Analýza vzťahov medzi ukazovateľmi pomocou pyramídovej sústavy. 
 Návrh na opatrenia vo finančnom plánovaní a riadení. [9] 
Oba postupy majú svojich prívržencov i svojich kritikov. Technická analýza sa 
však stala potrebným nástrojom finančného riadenia v trhových ekonomikách. 
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3.2. Výber porovnateľných firiem 
 Pre porovnateľnosť údajov finančnej analýzy má prvoradý význam obsah 
účtovných dát firmy. Časová porovnateľnosť je umožnená obecne uznávanou zásadou 
účtovníctva o stálosti metód, podľa ktorej nesmú firmy meniť v priebehu roka účtovné 
postupy ani princípy oceňovania alebo spôsoby odpisovania. Výnimočne je možné 
takéto zmeny uskutočniť na prelome roku, ak sa nimi dosiahne vernejšieho 
a pravdivejšieho zobrazenia skutočnosti. 
 Priestorová porovnateľnosť je oveľa obtiažnejšia, pretože rôzne firmy môžu 
odlišným spôsobom využívať hranice, ktoré im ponecháva právna úprava účtovníctva. 
Pri medzinárodnom porovnávaní je porovnateľnosť firiem ešte aj zaťažená národnou 
úpravou účtovníctva každej krajiny, iným kultúrnym a sociálnym prostredím, odlišnou 
legislatívou a účtovnými tradíciami. 
 Pre hodnotenie zdravia alebo choroby firmy relatívne, vzhľadom k určitému 
vhodne vybranému okruhu firiem, je treba splniť nasledujúce kritériá: 
Porovnateľnosť ekonomických subjektov 
 Odborová porovnateľnosť, ktorá sa opiera o porovnateľnosť vstupov (firmy 
spracúvajú rovnaké suroviny, obdobné polotovary, používajú rovnaké zásoby 
alebo investičný majetok), technológií (obdobná úroveň mechanizácie, 
automatizácie, rovnaké strojné vybavenie, charakter výroby, služby 
rovnakého druhu), výstupov (výrobky rovnakého druhu, prípadne substitútne 
výrobky) a porovnateľnosť okruhu zákazníkov (muži, ženy, armáda, 
zamestnanci). 
 Geografické hľadisko, ktoré ovplyvňuje cenu dopravy (surovín, energií) 
i cenu pracovnej sily. 
 Politické hľadisko, ktoré vytvára neporovnateľné ekonomické prostredie 
v liberálnom spoločenskom systéme založenom na tržnom hospodárstve 
s podmienkami centrálne, direktívne riadenej ekonomiky. 
 Historické hľadisko, ktoré obmedzuje porovnateľnosť rýchlo sa rozvíjajúcich 
technológií výroby, informačných a komunikačných procesov, bankovníctva, 
marketingu, reklamy a podmienok obchodovania s údajmi pochádzajúcimi 
z predchádzajúcich období. 
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 Ekologické hľadisko, kedy porovnávame ekonomické výsledky dosiahnuté za 
obdobnej úrovne starostlivosti o životné prostredie. 
 Legislatívne hľadisko ovplyvňuje daňové, colné, úverové a ďalšie podmienky 
v krajine ekonomického subjektu, a tým i dosiahnuté výsledky. 
 
Podobnosť firiem 
 O podobnosti firiem sa pri finančnej analýze príliš nehovorí. Je to zamlčaný 
predpoklad, aby sme sa nedostali do problémov. Mlčky sa predpokladá pri práci 
s ukazovateľmi podobnosť typu priamej úmery, aj keď o nej je možné pochybovať. 
Väčšia firma potrebuje zrejme pre zaistenie vyšších výkonov väčšie zásoby. Je však 
naozaj isté, že dvakrát väčší objem výroby potrebuje dvakrát väčšie skladované zásoby? 
Rastú výkony úmerne s celkovým počtom pracovníkov (bez ohľadu na pomer 
produktívnych a neproduktívnych)? 
 Ak je predpoklad podobnosti firiem v rozpore so skutočnosťou, je treba použiť 
namiesto priamej úmery vhodnejšiu metódu analýzy. 
Nehomogenita firiem 
 Ani u skupiny podnikov vyhovujúcich podmienkam porovnateľnosti nie je 
zaručená plná zhoda všetkých ekonomických parametrov. Podrobnejšia analýza môže 
ukázať, že porovnateľné podniky sa ďalej delia členia na zhluky (podskupiny) firiem, 
ktoré majú navzájom blízke hodnoty parametrov (napr. v jednom odbore nájdeme zhluk 
úspešných firiem aj menej úspešných). Homogenitu môžu narušovať jednotlivé 
vybočujúce firmy, často však ide o odlišnosť celých zhlukov. Skúmanie 
nehomogénnych skupín sa preto robí zhlukovou analýzou dát, ktorá už nevystačí 
s jednoduchými prostriedkami, ako sú pomery a rozptyly dát.[9] 
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3.3. Účtovné dáta a finančná analýza 
 
 Účtovníctvo je schopné poskytnúť prvotné a často hlavné ekonomické dáta pre 
finančnú analýzu, aj keď nie jediné. Popri účtovných dátach vstupujú do analýzy 
informácie z externých zdrojov, najmä o tržnom ocenení aktív a pasív firmy. 
Účtovníctvo totiž zachycuje okamžitý stav majetku a záväzkov firmy v nadobúdacích 
(historických) cenách v rozvahe, resp. náklady a výnosy vo výkaze ziskov a strát 
v ocenení platnom v danom období. 
Prístupy k bilancovaniu 
 Najvyšším princípom účtovníctva je pravdivé a verné zobrazenie skutočnosti. 
K tomu účelu používa účtovné štandardy (normy a postupy účtovníctva), ktoré do istej 
miery zjednocujú vykazovanie stavu majetku a záväzkov firiem a ich výsledkov 
hospodárenia. Napriek značnej formalizácii, kontrolným mechanizmom a právnej 
regulácii účtovníctva, zostáva v procese zobrazovania reality pomocou účtovníctva 
určitý priestor pre subjektívnu bilančnú politiku firmy. Motívom môže byť napr. 
obchodnícka opatrnosť pri odhade budúcich rizík alebo snaha prinútiť veriteľa 
k poskytnutiu úveru, alebo vyplatiť dividendy vlastníkov účastín vykázaním priaznivej 
majetkovej a výnosovej situácie firmy. Naopak pri vykázaní nepriaznivej situácie môže 
management pripraviť vlastníkov o podiely na zisku (dividendy), aby mohol prostriedky 
použiť k vnútornému financovaniu. 
Oceňovanie 
Kvalitu účtovných dát môžu ovplyvniť rôzne spôsoby oceňovania majetku obchodnej 
firmy a jej finančných zdrojov. U investičného majetku ide o vplyv odpisovej politiky, 
pomocou ktorej sa oceňuje viazanosť peňažných zdrojov v aktívach. U zásob materiálu 
a tovaru je oceňovanie závislé na zvolenej metóde účtovnej evidencie prírastkov 
a úbytkov skladu. Oceňovanie nedokončenej výroby, výrobkov a ich zmien závisí na 
metódach kalkulácií nákladov. K vykazovaniu ziskov a strát sa rôzne stavia princíp 
opatrnosti, ktorého súčasťou sú dva čiastkové princípy: 
 Realizačný princíp – pripúšťa vykazovanie výnosov len v prípade, že 
vznikol právny nárok na úhradu príslušných výkonov. Za výnos preto 
nemôže byť považované zvýšenie tržnej ceny majetku (cenného papieru), 
pokiaľ sa nerealizoval na trhu (nepredal). Z realizačného princípu vyplýva, 
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že maximálna hodnota pre ocenenie viazanosti položiek majetku je daná 
jeho nadobúdacou cenou. 
 Imparitní princíp – pripúšťa i vykazovanie nerealizovaných strát. Ide 
o anticipáciu potenciálnych strát signalizovaných trhom. U týchto strát nie 
je známa ani ich presná výška, ani ich splatnosť,  čo so sebou nesie nemalé 
nebezpečenstvo subjektivizmu (vytváranie tichých rezerv). 
Voľba spôsobu oceňovania aktív a pasív je prakticky voľbou medzi opatrným, 
primeraným a neopatrným vykazovaním aktív a pasív v účtovníctve firmy. 
 
Akruálna koncepcia účtovníctva 
 Účtovníctvo zachycuje priebežne, podvojne, komplexne, prehľadne a systémovo 
všetky hospodárske transakcie firmy. Primárne je orientované na finančne hospodársku 
situáciu firmy 
 na firemné prostriedky a zdroje 
 na náklady a výnosy (na hospodársky výsledok) 
Umožňuje vykazovať periodicky aktuálny hospodársky výsledok firmy a jeho 
majetkovo finančnú situáciu. Podstatou akruálnej koncepcie účtovníctva je evidencia 
hospodárskeho diania nezávisle na uskutočnení platieb. Pre evidenciu teda nie je 
dôležitá doba realizácie toku platieb, ale uplatňuje sa tzv. zisková realizácia (nákladovo 
výnosový realizačný princíp). 
Akruálny účtovný princíp spôsobuje spravidla značnú rozdielnosť v hodnote 
zisku od hodnoty cash-flow firmy, čo vyžaduje transformáciu účtovných dát. 
Vplyv inflácie 
 Účtovné dáta nezohľadňujú infláciu. Oceňovanie historickými cenami vedie 
u dlhodobých aktív k tomu, že účtovné odpisy sú podhodnotené a nedokážu zaistiť 
prostriedky k zaisteniu obnovy aktív. Obdobne je to i u zásob. U peňažných 
prostriedkov a pohľadávok dochádza k úbytku kúpnej sily čo zhoršuje likviditu firmy. 
Opačný prípad sú záväzky, na ktorých firma vďaka inflácii zarába. Rozvaha firmy 
potom neinformuje o tom, akú hodnotu firma má, ani neodráža súčasnú ekonomickú 
realitu. 
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Spôsob odpisovania dlhodobého majetku 
 Firma si môže zvoliť podľa rozhodnutia managementu spôsob odpisovania 
zrýchlený, rovnomerný alebo spomalený. Zvolený spôsob ovplyvňuje jej náklady 
i hospodársky výsledok dosiahnutý v konkrétnom období. 
Nedostupnosť niektorých dát pre externého užívateľa 
Vo výkazoch chýbajú údaje, ktoré nepodliehajú agregácii, napr. denná spotreba 
materiálu, náklady viazané v rozpracovanosti, tržby na obchodný úver a pod. Tieto 
údaje môžu byť využité len vnútornými užívateľmi rovnako ako informácie pre 
vnútorné riadenie generované manažérskym účtovníctvom, napr. náklady a výnosy 
podľa výrobkov, podľa útvarov atď. 
Zameranie na minulosť a na kvantifikovateľné údaje 
 Charakteristické pre účtovné závierky je, že postihujú minulosť, zatiaľ čo oveľa 
dôležitejšie by boli indície o budúcom vývoji. Neobsahujú skutkové podstaty, ktoré 
podmieňujú budúce výdavky alebo ovplyvnia budúce príjmy (napr. nedokončené 
obchody). Vo výkazoch nie sú uvádzané kvalitatívne informácie o firme, ako napr. 
vernosť zákazníkov, postavenie na trhu, kvalita managementu, lehoty splatnosti 
pohľadávok a záväzkov atď. Dôvodom je, že sa dajú bilancovať len obtiažne, alebo sú 
nebilancovateľné. 
Vplyv daní 
 Dáta obsiahnuté vo výkaze zisku a strát zodpovedajú účtovným postupom, ale 
pohľad daňového práva môže byť značne odlišný. Preto vzniká rozdiel medzi 
hospodárskym výsledkom vykázaným vo výkaze ziskov a strát a ziskom podliehajúcim 
dani z príjmu. Účtovný hospodársky výsledok je v zásade ekonomický pojem, ktorého 
funkciou je vyjadriť činnosti firmy. Daňový zisk je právny pojem, vymedzený 
daňovými predpismi. Hospodársky výsledok pred zdanením zistený v účtovníctve je 
potrebné upraviť mimoúčtovne podľa zákona o dani z príjmu.[9] 
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4. Metódy finančnej analýzy 
 
 Metódy používané vo finančnej analýze môžeme rozdeliť na metódy, ktoré 
využívajú elementárnu matematiku, a na metódy založené na zložitejších 
matematických a štatistických postupoch. 
Metódy elementárnej technickej analýzy 
a) analýza absolútnych ukazovateľov (stavových aj tokových) 
• analýza trendov (horizontálna analýza) 
• percentuálny rozbor (vertikálna analýza) 
b) analýza rozdielových ukazovateľov (fondov finančných prostriedkov) 
c) analýza cash flow 
d) analýza pomerových ukazovateľov 
• rentability 
• aktivity 
• zadlženosti a finančnej štruktúry 
• likvidity 
• kapitálového trhu 
• prevádzkovej činnosti 
• cash flow 
e) analýza sústavy ukazovateľov 
• pyramídové rozklady 
• predikčné modely 
Vyššie metódy finančnej analýzy 
a) matematicko-štatistické metódy 
• bodové odhady 
• empirické distribučné funkcie 
• analýza rozptylu 
• atď. 
b) neštatistické metódy 
• matné (fuzzy) množiny 
• expertné systémy 
• gnostická teória neurčitých dát[9] 
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Zdroje dát pre finančnú analýzu 
 Pre finančnú analýzu potrebujeme také vstupné dáta, o ktorých vieme že sú 
z dôveryhodného zdroja, a zároveň vieme čo znamenajú, vieme s nimi ďalej pracovať. 
Medzi základné zdroje dát zaraďujeme nasledujúce účtovné výkazy:[15] 
 Rozvaha 
Rozvaha je bilanciou finančného stavu firmy k určitému dátumu, pri ktorej sa na 
jednej strane zobrazujú aktíva (majetok) firmy a na druhej strane pasíva (zdroje 
krytia majetku). 
 Výkaz ziskov a strát 
Výkaz ziskov a strát umožňuje sledovať hospodársky výsledok a dáva prehľad 
o nákladoch a výnosoch, ktoré sa na jeho tvorbe podieľali. 
 Výkaz Cash flow 
Výkaz Cash flow zobrazuje vývoj peňažných prostriedkov za určité obdobie 
a zo z bežnej, finančnej a investičnej činnosti. 
Užívatelia finančnej analýzy 
Výstupy z finančnej analýzy nie sú primárne určené len pre management 
konkrétnej firmy. Tieto informácie sú relevantné aj pre ostatné záujmové skupiny 
z okolia podnikateľského subjektu.[14] 
Manažéri 
 Informácie poskytované finančným účtovníctvom využívajú manažéri najmä pri 
dlhodobom a operatívnom riadení podniku. Tieto informácie umožňujú vytvorenie 
spätnej väzby medzi rozhodnutím a jeho praktickým dôsledkom. Znalosť finančnej 
situácie im umožňuje rozhodovať sa správne pri získavaní finančných zdrojov, pri 
volení optimálnej majetkovej štruktúre, pri rozdeľovaní disponibilného zisku atď. 
Finančná analýza umožňuje odhaliť silné a slabé finančného hospodárenia podniku 
a pomáha manažérom prijať pre ďalšie obdobie správny podnikateľský zámer. Manažéri 
sa však zaujímajú aj o informácie ohľadom finančnej situácie iných podnikov 
(konkurencia, dodávatelia, odberatelia). 
Zamestnanci 
 Zamestnanci podniku majú prirodzený záujem na prosperite, hospodárskej 
a finančnej stabilite svojho podniku. Podobne ako manažéri zvyknú byť motivovaný 
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hospodárskymi výsledkami. Zaujímajú sa o istoty zamestnania, o perspektívy mzdové 
a sociálne. 
Investori 
 Pod pojmom investori rozumieme tie subjekty, ktoré do podniku vkladajú svoje 
prostriedky za účelom ich zhodnotenia. Ich očakávania sú také, že po nejakom čase si 
vložené prostriedky vyberú a ešte dostanú určitú čiastku navyše, zvyčajne vo forme 
dividend alebo predajom akcií. Preto požadujú aktuálne a presné informácie aby 
minimalizovali riziko zlého investičného rozhodnutia. 
Obchodný partneri 
Dodávatelia sa sústreďujú na to, či bude podnik schopný splácať svoje záväzky. Ide 
najmä o krátkodobú prosperitu, solventnosť a likviditu. Dlhodobý dodávatelia sa 
sústreďujú aj na dlhodobú stabilitu z dôvodu zaistenia dlhodobého odbytu svojich 
produktov. 
 Odberatelia sú svojim spôsobom na dodávateľských podnikoch závislí. 
Potrebujú informácie o situácii svojho dodávatelia aby v prípade jeho bankrotu neboli 
tiež existenčne ohrození.  
Banky a iný veritelia 
 Veritelia potrebujú dostatok informácií o finančnej situácii dlžníka, aby mohli 
urobiť správne rozhodnutie ohľadom poskytnutia úveru. Banky pri poskytovaní úverov 
často do zmlúv zahrnú klauzulu, ktorými je viazaná stabilita úverových podmienok na 
hodnoty vybraných finančných ukazovateľov. Držitelia dlhopisov sa zvyčajne zaujímajú 
o likviditu podniku, a či je podnik schopný splatiť cenný papier v dohodnutej výške 
a v dohodnutom čase. 
Štát a jeho orgány 
 Štát a jeho orgány majú mnohé dôvody, prečo sa zaujímajú o finančné dáta 
o podniku. Sú nimi napr. štatistické dôvody, kontrola štátnych podielov, kontrola 
daňových povinností apod. Vyžadujú informácie pre formulovanie hospodárskej 
politiky štátu. 
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4.1. Analýza absolútnych ukazovateľov 
 
 Pri hodnotení finančnej situácie podniku pomocou tejto analýzy používame 
priamo údaje obsiahnuté v účtovných výkazoch. Absolútne ukazovatele sledujeme 
dvoma spôsobmi a to horizontálnou analýzou a vertikálnou analýzou. 
Horizontálna analýza 
 Nazýva sa aj analýzou vývojových trendov pretože sleduje zmeny ukazovateľov 
v určitej časovej rade. Dáta získavame z účtovných dokumentov alebo z výročných 
správ, kde sa nachádzajú údaje za viacero účtovných období. V tejto analýze 
zobrazujeme zmenu hodnoty danej položky ako v percentách, tak aj v absolútnej 
hodnote. 
Pri hodnotení situácie firmy by mal finančný analytik brať do úvahy rovnako 
vonkajšie podmienky ako napr. zmeny v daňovej sústave, vstup nových konkurentov na 
trh, zmeny v dopyte, zmeny cien vstupov, medzinárodné vplyvy (politické vplyvy 
a krízy v určitých regiónoch, vytváranie nových ekonomických zoskupení, ktorých 
dôsledky firma ponesie atď.). Je treba poznať i zámery firmy do budúcna. 
Vertikálna analýza 
 Vertikálna analýza alebo tiež percentuálna analýza vykonáva hodnotenie 
percentuálneho podielu položiek účtovného výkazu voči zvolenej základni. 
Posudzujeme jednotlivé položky majetku a kapitálu spoločnosti. Zo štruktúry majetku 
a kapitálu vidíme, aké prostriedky sú potrebné na výrobnú a obchodnú činnosť 
a z akých prostriedkov sú zaobstarané. 
 Jednotlivé položky výkazu ziskov a strát sa vyjadrujú ako percentuálne podiely 
jednej z tejto položky. Pracuje sa v jednotlivých rokoch odhora nadol, nie naprieč 
jednotlivými rokmi – preto sa nazýva vertikálna percentuálna analýza. Ako základ sa vo 
výkaze ziskov s strát berie veľkosť tržieb a v rozvahe je to hodnota celkových aktív 
resp. pasív. Výhodou vertikálnej analýzy je, že nezávisí na medziročnej inflácii 
a umožňuje teda porovnateľnosť výsledkov analýzy z rôznych rokov, porovnanie 
vývojových trendov za viac rokov i porovnanie rôznych firiem. Táto analýza je 
jednoduchá a napovie veľa o ekonomike firmy.[9] 
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4.2. Analýza rozdielových ukazovateľov 
 
Rozdielové ukazovatele slúžia k analýze a riadeniu finančnej situácie firmy, 
najmä jej likvidity. Označujú sa aj ako fondy finančných prostriedkov. 
 
Čistý pracovný kapitál 
Čistý pracovný kapitál (ČPK) je najčastejšie používaným ukazovateľom 
vypočítaným ako rozdiel medzi celkovými obežnými aktívami a celkovými 
krátkodobými dlhmi. Tie môžu byť vymedzené od splatnosti 1 rok až po splatnosť 3 
mesiace, čo umožňuje oddeliť výstižnejšie v obežných aktívach tú časť finančných 
prostriedkov, ktorá je určená na skorú úhradu krátkodobých dlhov od tej časti, ktorá je 
relatívne voľná a ktorú chápeme ako určitý finančný fond. Pre finančného manažéra 
predstavuje tento fond súčasť obežného majetku, financovanú dlhodobým kapitálom, 
teda je časťou dlhodobého kapitálu viazaného v obežnom majetku. Ide o relatívne voľný 
kapitál, ktorý je využívaný k zaisteniu hladkého priebehu hospodárskej činnosti. 
ČPK = Obežné aktíva – Krátkodobé záväzky 
 Rozdiel medzi obežnými aktívami a krátkodobými dlhmi má významný vplyv 
na solventnosť firmy. Prebytok krátkodobých aktív (vhodne štruktúrovaných a v zdravej 
miere likvidných) nad krátkodobými dlhmi oprávňuje k úsudku, že firma má dobré 
finančné zázemie, že je likvidná. Čistý pracovný kapitál predstavuje finančný vankúš, 
ktorý firme umožní pokračovať vo svojich aktivitách aj v prípade, že by ju stretla nejaká 
nepriaznivá udalosť, ktorá by si vyžadovala vysoký výdaj finančných prostriedkov. 
Veľkosť tohto vankúša závisí na obratovosti krátkodobých aktív firmy, ale i na 
vonkajších okolnostiach, ako sú napr. konkurencia, stabilita trhu, daňová legislatíva, 
colné predpisy apod.[9] 
 
Čisté pohotové prostriedky 
 ČPK môžeme používať ako mieru likvidity iba veľmi obozretne, pretože medzi 
ním a likviditou neexistuje identita. Obežné aktíva totiž môžu obsahovať i položky málo 
likvidné, alebo dokonca dlhodobo nelikvidné (napr. nedobytné pohľadávky). Navyše je 
tento ukazovateľ silne ovplyvnený spôsobom oceňovania jeho zložiek, najmä majetku. 
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Preto sa používa k sledovaniu okamžitej likvidity čistý peňažný fond (čisté peňažné 
prostriedky – ČPP), ktorý predstavuje rozdiel medzi pohotovými peňažnými 
prostriedkami a okamžite splatnými záväzkami. Najvyšší stupeň likvidity vyjadruje 
fond, ktorý do pohotovostných finančných prostriedkov zahrňuje iba hotovosť a peniaze 
na bežných účtoch. Niekedy sa zahrňujú aj peňažné ekvivalenty (napr. zmenky, 
termínované vklady do 3 mesiacov), ktoré sú ľahko zameniteľné na peniaze.[9] 
ČPP = Pohotové prostriedky – Okamžite splatné záväzky 
 
Čistý peňažno-pohľadávkový fond 
 Ukazovateľ čistý peňažno-pohľadávkový fond predstavuje akýsi kompromis 
medzi oboma predošlými ukazovateľmi. Nie je príliš jemný ako čistý pracovný kapitál 
ale ani taký prísny ako čisté pohotovostné prostriedky. Čistý peňažno-pohľadávkový 
fond (ČPPF) stanovíme ako rozdiel medzi obežnými aktívami, ale očistenými o zásoby, 
nelikvidné pohľadávky a krátkodobými záväzkami.[9] 
ČPPF = Obežné aktíva – Zásoby – Nelikvidné pohľadávky – Krátkodobé záväzky 
 
4.3. Analýza pomerových ukazovateľov 
 Finančné pomerové ukazovatele charakterizujú vzájomný vzťah medzi dvoma 
alebo viacerými absolútnymi ukazovateľmi pomocou ich podielu. Najčastejšie 
vychádzajú z účtovných dát a to rozvahy a výkazu ziskov a strát. Údaje zistené 
z rozvahy majú charakter stavových ekonomických veličín (zachytávajú veličiny 
k určitému dátumu, okamžitý stav). Naopak, údaje z výkazu ziskov a strát 
charakterizujú výsledky činností za určité obdobie (sú intervalovými veličinami, 
tokovými). 
 Pomerové ukazovatele sú najobľúbenejšou a tiež najrozšírenejšou metódou 
finančnej analýzy, pretože umožňujú získať rýchly a nenákladný obraz o základných 
finančných charakteristikách firmy. Môžeme ich chápať ako určité sito, ktoré zachytí 
oblasti vyžadujúce hlbšiu analýzu. 
 Dôvod, ktorý viedol k širokému používaniu pomerových ukazovateľov je 
skutočnosť, že: 
 Umožňujú vykonávať analýzu časového vývoja finančnej situácie danej firmy 
(tzv. trendovú analýzu). 
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 Sú vhodným nástrojom priestorovej (prierezovej) analýzy, t.j. Porovnávania 
viacerých podobných firiem navzájom (komparatívna analýza). 
 Môžu byť používané ako vstupné údaje matematických modelov umožňujúcich 
popísať závislosť medzi javmi, klasifikovať stavy, hodnotiť riziká i predvídať 
budúci vývoj. 
Nevýhodou je nízka schopnosť vysvetliť javy. Podľa oblastí finančnej analýzy sa 
pomerové ukazovatele členia na ukazovatele: 
 Rentability 
 Aktivity 
 Zadlženosti 
 Likvidity 
 Trhovej hodnoty 
 Prevádzkové ukazovatele 
 Ukazovatele na báze finančných fondov a cash flow.[9] 
 
4.3.1. Ukazovatele rentability 
Rentability podniku predstavuje schopnosť podniku vytvárať nové zdroje 
k ďalšiemu rozvoju podniku, dosiahnutie zisku zhodnotím investovaného kapitálu.  
ROI – rentabilita vloženého kapitálu 
Patrí k najdôležitejším ukazovateľom, pomocou ktorých sa hodnotí 
podnikateľská činnosť firiem. 
 
Pomocou tohto ukazovateľa môžeme sledovať účinnosť, ako u pôsobí celkový 
kapitál vložený do firmy nezávisle na zdroji financovania. 
ROA – rentabilita celkových vložených aktív 
Ukazovateľ ROA dáva do pomeru zisk s celkovými aktívami investovanými do 
podnikania bez ohľadu na to, z akých zdrojov sú financované. Ak do čitateľa dosadíme 
EBIT, potom ukazovateľ meria hrubú produkčnú silu aktív firmy pred odpočtom daní 
a nákladových úrokov. Je užitočný pri porovnávaní firiem s rozdielnymi daňovými 
podmienkami a rôznym podielom dlhu vo finančných zdrojoch. 
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Ak dosadíme do čitateľa čistý zisk (po zdanení) zvýšený o zdanené úroky, 
znamená to, že požadujeme, aby ukazovateľ dal do pomeru vložené prostriedky nielen 
so ziskom, ale i s úrokmi, ktoré sú odmenou veriteľom za nimi zapožičaný kapitál. 
Zahrnutie úrokov do nákladov vedie ku zníženiu vykázaného zisku a tým k nižšej dani 
z príjmu. A práve o túto ušetrenú čiastku dane je cena cudzieho kapitálu nižšia. ROA 
v zdanenej verzii vypočítame ako: 
 
ROE – rentabilita vlastného kapitálu 
 Ukazovateľ rentability vlastného kapitálu slúži najmä vlastníkom firmy, aby 
zistili, či nimi investovaný kapitál prináša dostatočný výnos a či sa využíva s intenzitou 
odpovedajúcou riziku.  
 
V čitateli sa obvykle uvádza čistý zisk po zdanení. Je ale na zváženie, ktorý z fondov 
bude vhodné vypustiť (napr. ak je fond určený k budúcemu rozdeleniu medzi 
zamestnancov). Investorovi sa investícia do podniku oplatila, ak je ROE vyšší, ako keby 
investoval do inej formy investície (napr. cenné papiere, termínované vklady, atď.). 
Podnikanie samo o sebe je pomerne rizikové a preto cena vlastného kapitálu je väčšia 
ako cena cudzieho kapitálu. Tento poznatok je dôležitý pri tvorbe kapitálovej štruktúry 
podnikateľského subjektu.[9] 
ROS – rentabilita tržieb 
 Charakterizuje aký zisk nám priniesli celkové tržby.  
 
4.3.2. Ukazovatele aktivity 
Ukazovatele aktivity sledujú, koľkokrát sa v danom období premení príslušné 
aktívum na peniaze alebo koľkokrát sa v danom časovom období obráti. Porovnávajú 
efektivitu hospodárenia firmy so svojimi aktívami. Ak má firma aktív viac než je účelní, 
vznikajú jej zbytočné náklady a teda sa znižuje zisk. Ak ich má málo, vzdáva sa 
výhodných podnikateľských príležitostí a prichádza o výnosy, ktoré by mohla získať. 
Obvykle sa uvádza v podobe ukazovateľov vyjadrujúcich viazanosť kapitálu vo 
vybraných položkách aktív a pasív, obratovosť aktív (ako inverzní podoba viazanosti 
aktív) alebo doba obratu aktív (vyjadrená počtom dní). 
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Obrat celkových aktív 
Udáva počet obrátok (koľkokrát sa aktíva obrátia) za daný časový interval. Ak 
intenzita využívania aktív firmy je nižšia ako počet obrátok celkových aktív zistený ako 
odborový priemer, mali by byť zvýšené tržby alebo odpredaná časť aktív. 
 
Obrat stálych aktív 
 Obdobné ako obrat celkových aktív len v menovateli sa nachádzajú stále aktíva. 
 
Obrat zásob 
 Nazýva sa aj ako ukazovateľ intenzity využitia zásob a udáva koľkokrát je 
v priebehu roka každá položka zásob firmy predaná a znovu uskladnená. Slabinou 
ukazovateľa je, že tržby odrážajú tržnú hodnotu, ale zásoby sa uvádzajú v nákladových 
cenách. Preto ukazovateľ často nadhodnocuje skutočnú obrátku. Pre odstránenie tejto 
slabosti by bolo najvhodnejšie použiť v čitateli náklady na predaný tovar, v praxi sa 
však používajú tržby. Druhým problémom je, že tržby sú tokovou veličinou, odrážajú 
výsledok celoročnej aktivity, ale zásoby znamenajú stav v určitom okamihu. Pre 
reálnejšie zobrazenie by bolo vhodné použiť priemerné ročné zásoby, v praxi sa však 
táto úprava nepoužíva. 
 
Ak ukazovateľ vychádza v porovnaní s odborovým priemerom priaznivo (vyšší), 
znamená to, že firma nemá zbytočné nelikvidné zásoby, ktoré by si vyžadovali 
nadbytočné financovanie. Prebytočné zásoby sú samozrejme neproduktívne (vyvolávajú 
vyššie náklady na skladovanie, sú ich viazané finančné prostriedky, ktoré musia byť 
doplňované cudzími zdrojmi) a predstavujú investíciu s nízkym alebo nulovým 
výnosom. Vysoký obrat zásob tiež podporuje dôveru v ukazovatele bežnej likvidity. 
Naopak, pri nízkom obrate zásob a nepomerne vysokom ukazovateli likvidity je možné 
usudzovať, že firma má zastarané zásoby, ktorých reálna hodnota je nižšia ako cena 
uvádzaná v účtovných výkazoch. 
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Doba obratu zásob 
Udáva priemerný počet dní, po ktoré sú zásoby viazané v podnikaní do doby 
spotreby (ak ide o materiál a suroviny), alebo do doby ich predaja (u zásob vlastnej 
výroby). U zásob výrobkov a tovaru je ukazovateľ rovnako aj indikátorom likvidity, 
pretože udáva počet dní, za ktoré sa zásoba premení na hotovosť alebo pohľadávku. 
 
Doba obratu pohľadávok 
 Vyjadruje, za aký čas sú v priemery v podniku zaplatené pohľadávky. Je to 
pomocný ukazovateľ pre manažérov v oblasti obchodnej politiky podniku, dohodovania 
splatnosti pohľadávok a tým tiež riadením likvidity podniku. Dobu obratu pohľadávok 
je užitočné porovnať s bežnou platobnou podmienkou, za ktorú firma fakturuje svoj 
tovar. Ak je dlhšia než bežná doba splatnosti, znamená to, že obchodní partneri neplatia 
svoje účty včas. Ak sa udržuje tento trend aj naďalej, firma by mala uvažovať 
o urýchlení inkasa svojich pohľadávok. 
 
Doba obratu záväzkov 
 Ukazovateľ doby obratu záväzkov udáva, ako dlho firma odkladá splatenie 
svojich záväzkov obchodným partnerom.[9] 
 
 
4.3.3. Ukazovatele zadlženosti 
  
Pomocou ukazovateľov zadlženosti zobrazujeme vzťah medzi vlastnými 
a cudzími zdrojmi použitými pri podnikaní. Využívanie cudzieho kapitálu v podnikaní 
vôbec nie je nežiaduce, práve naopak, využitie kapitálu je veľmi výhodné. Ako bolo 
spomenuté vyššie, náklady na cudzí kapitál sú nižšie ako na vlastný kapitál. 
Samozrejmosťou je ustrážiť vhodný pomer vlastných a cudzích zdrojov, aby sa 
spoločnosť nestala finančne nestabilnou. Literatúra uvádza, že pomer vlastného 
a cudzieho kapitálu by mal byť zhruba v pomere 50:50. Avšak je to rôzne od každej 
firmy a od odvetvia v ktorom pôsobí. 
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Celková zadlženosť 
Vypočítame ju ako podiel cudzieho kapitálu k celkovým aktívam. Čím je väčší podiel 
vlastného kapitálu, tým je väčší bezpečnostný vankúš proti stratám veriteľov v prípade 
likvidácie. Preto veritelia preferujú nízku zadlženosť. Vlastníci ale na druhej strane 
hľadajú čo najväčšiu finančnú páku aby znásobili svoje výnosy. Ak je ukazovateľ vyšší 
ako odborový priemer, pre firmu bude ťažšie získať úver, prípadne ho získa za 
nevýhodnejších podmienok. 
 
Kvóta vlastného kapitálu 
 Alebo tiež koeficient samofinancovania vyjadruje finančnú nezávislosť firmy. Je 
akýmsi doplnkom k ukazovateľu celkovej zadlženosti, ich súčet sa rovná 1. Prevrátená 
hodnota tohto ukazovateľa predstavuje finančnú páku. 
 
Miera zadlženosti 
 Má rovnakú vypovedaciu schopnosť ako celková zadlženosť. Oba tieto 
ukazovatele rastú s tým, ako rastie podiel dlhu až na to, že celková zadlženosť rastie 
lineárne a miera zadlženosti exponencionálne.  
 
Úrokové krytie 
 Tento ukazovateľ informuje, koľkokrát prevyšuje zisk platené úroky. Prakticky 
časť zisku vyprodukovaná cudzím kapitálom by mala stačiť na pokrytie nákladov na 
vypožičaný kapitál. Ak sa ukazovateľ rovná 1, znamená to, že na zaplatenie úrokov je 
treba celý zisk a na akcionárov nezostane nič. Literatúra uvádza, že je postačujúce ak sú 
úroky pokryté ziskom 3 až 6 krát. To ale záleží od viacerých okolností. 
 
Dlhodobá zadlženosť 
 Vyjadruje, aká časť aktív firmy je financovaná dlhodobými dlhmi. Napomáha 
nájsť optimálny pomer dlhodobých a krátkodobých cudzích zdrojov. Do dlhodobých 
zdrojov sa zahrňujú dlhodobé obchodné záväzky, úvery a rezervy. 
 
29 
 
Bežná zadlženosť 
 Pomerová krátkodobý cudzí kapitála celkovými aktívami. Čitateľ zahrňuje 
krátkodobé cudzí záväzky, bežné bankové úvery, pasívne prechodné a dohadné 
položky.[9] 
 
 
4.3.4. Ukazovatele likvidity 
  
Charakterizujú schopnosť firmy splatiť svoje záväzky. Úzko nadväzujú na 
ukazovatele finančnej závislosti. Likvidita je definovaná ako súhrn všetkých 
potenciálne likvidných prostriedkov, ktoré má firma k dispozícii na úhradu svojich 
splatných záväzkov. Solventnosť sa definuje ako pripravenosť hradiť svoje dlhy, keď 
nastala ich splatnosť. Je jednou zo základných podmienok existencie firmy. Existuje 
vzájomná podmienenosť likvidity a solventnosti. Podmienkou solventnosti je, aby firma 
mala časť prostriedkov vo forme, ktorou môže platiť – teda vo forme peňazí alebo vo 
forme pohotovo premeniteľnej na peniaze. Inými slovami – podmienkou solventnosti je 
likvidita. 
 Ukazovatele likvidity dávajú do pomeru to, čím je možné platiť (čitateľ), s tým, 
čo je nutné zaplatiť. Zaoberajú sa najlikvidnejšou časťou aktív spoločnosti a rozdeľujú 
sa podľa likvidnosti položiek aktív dosadzovaných do čitateľa z rozvahy. Nevýhodou 
ukazovateľov je, že hodnotia likviditu podľa zostatku finančného (obežného) majetku, 
ale tá v ďaleko väčšej miere závisí na budúcich cash flow. 
Bežná likvidita 
 Tento ukazovateľ ukazuje koľkokrát pokrývajú obežné aktíva krátkodobé 
pasíva, alebo tiež koľkými korunami obežných aktív je krytá koruna krátkodobých 
pasív. Najnelikvidnejšou položkou obežných aktív sú zásoby, pretože trvá dlhý čas, 
kým prejdú cez výrobný proces a firma získa príjmy za predaj. Preto je veľmi 
nebezpečné pre firmu, ak má príliš veľa zásob, prípadne ešte aj nedobytné pohľadávky.  
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Pohotová likvidita 
 V snahe odstrániť nevýhody predchádzajúceho ukazovateľa vylučuje z obežných 
aktív zásoby a ponecháva v čitateli len peňažné prostriedky, krátkodobé cenné papiere 
a krátkodobé pohľadávky (očistené od ťažko vymáhateľných a pochybných), pretože by 
neoprávnene zlepšovali hodnotu ukazovateľa. V analýze je užitočné skúmať pomer 
medzi ukazovateľom bežnej a pohotovej likvidity. Výrazne nižšia hodnota pohotovej 
likvidity ukazuje nadmernú váhu zásob v rozvahe spoločnosti. To môže predstavovať 
problém hlavne vo výrobných podnikoch. 
 
 
Okamžitá likvidita 
 Meria schopnosť firmy hradiť práve splatné dlhy. Do čitateľa sa dosadzujú 
peniaze (v hotovosti a na bežných účtoch) a ich ekvivalenty (voľne obchodovateľné  
krátkodobé cenné papiere, splatné dlhy a šeky). Literatúra uvádza že likvidita je zaistená 
pri hodnote aspoň 0,2.[9] 
 
 
4.3.5. Prevádzkové (výrobné) ukazovatele 
 Sú zamerané do vnútra firmy a uplatňujú sa teda pri vnútornom riadení firmy. 
Napomáhajú managementu sledovať a analyzovať základné aktivity firmy. Prevádzkové 
ukazovatele sa opierajú o tokové veličiny, predovšetkým o náklady, ktorých riadenie má 
za následok hospodárne vynakladanie druhov nákladov a tým i dosiahnutie vyššieho 
konečného efektu.[9] 
Mzdová produktivita 
 
 
Produktivita práce 
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Priemerné mzdy 
 
 
Materiálová náročnosť výroby 
 
 
 
4.3.6. Zlaté bilančné pravidlá 
Zlaté bilančné pravidlo financovania 
 Hovorí to tom, že je potrebné sledovať časovú trvanlivosť majetku a časový 
horizont zdrojov. Inak povedané dlhodobý majetok sa má financovať z dlhodobých 
zdrojov a krátkodobý majetok zo zdrojov krátkodobých.  
Zlaté pravidlo vyrovnania rizika 
 Sleduje štruktúru pasív v rozvahe podniku a vraví že vlastné zdroje by mali 
prevyšovať cudzie zdroje v podniku, nanajvýš by mali byť vyrovnané. 
Zlaté pravidlo pari 
 Pravidlo požaduje, aby stále aktíva boli rovnaké ako vlastný kapitál. Tento 
prístup je pomerne konzervatívny a často sa nedodržuje pretože podniky využívajú aj 
dlhodobé cudzie zdroje. 
Zlaté pomerové pravidlo 
 Toto pravidlo vyžaduje aby tempo rastu investícií v krátkom období nebolo 
väčšie ako tempo rastu tržieb. 
Zlaté pravidlo 1:1 
 Pravidlo hovorí, že stav pokladne, zmeniek a pohľadávok nesmie byť menší ako 
krátkodobé cudzie zdroje. 
Zlaté pravidlo 2:1 
 Hovorí o tom, že obežné aktíva by mali byť minimálne dvakrát tak veľké ako 
krátkodobé zdroje.[10] 
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4.4. Analýza sústavy ukazovateľov 
 
Pomerové a rozdielové ukazovatele majú obmedzenú vypovedaciu schopnosť 
pretože charakterizujú len určitú časť činnosti firmy. K posúdeniu celkovej finančnej 
situácie sa preto vytvárajú sústavy ukazovateľov, označované tiež ako analytické 
systémy alebo modely finančnej analýzy. Rastúci počet ukazovateľov v súbore (v 
modely) umožňuje detailnejšie zobrazenie finančno-ekonomickej situácie firmy. 
Nevýhodou je že veľké množstvo ukazovateľov sťažuje orientáciu a najmä výsledné 
hodnotenie firmy. 
Pri vytváraní sústav ukazovateľov sa rozlišujú: 
a) Sústavy hierarchicky usporiadaných modelov, ktorých typickým príkladom sú 
pyramídové sústavy, ktoré slúžia k identifikácii logických a ekonomických 
väzieb medzi ukazovateľmi ich rozkladom. 
b) Účelové výbery ukazovateľov, zostavované na báze komparatívno-analytických 
alebo matematicko-štatistických metód. Podľa účelu použitia sa delia na: 
 Bonitné (diagnostické) modely 
 Bankrotné (predikčné) modely 
Index bonity 
Index bonity patrí k bonitným modelom. Je založený na multivariančnej diskriminačnej 
analýze podľa zjednodušenej metódy. Používa sa najmä v nemecky hovoriacich 
krajinách. Je zložený z nasledujúcich ukazovateľov.[5] 
   
X1 = Cash flow / Cudzie zdroje 
X2 = Aktíva / Cudzie zdroje 
X3 = Zisk pred zdanením / Aktíva 
X4 = Zisk pred zdanením / Celkové výkony 
X5 = Zásoby / Celkové výkony 
X6 = Celkové výkony  / Aktíva 
Index bonity počítame z rovnice: 
B = 1,5 * X1 + 0,08 * X2 + 10 * X3 + 5 * X4 + 0,3 * X5 + 0,1 * X6 
Čím väčšia hodnota B, tím je finančno-ekonomická situácia firmy lepšia. Oddeľujúcou 
hodnotou je 0. Podniky so zápornou hodnotou sú ohrozené insolvenciou, najmä 
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s indexom nižším ako -1, zatiaľ čo podniky s indikátorom kladným nie. Ukazovateľ 
vyšší ako 2 je veľmi dobrý.  
Altmanov index finančného zdravia (Z-skóre) 
 Altmanov index vychádza z diskriminačnej analýzy uskutočnenej koncom 60. 
a v 80. Rokoch u niekoľkých zbankrotovaných a nezbankrotovaných firiem. Z-skóre 
vyjadruje finančnú situáciu firmy a je určitým doplňujúcim faktorom pri finančnej 
analýze firmy. Uspokojivú finančnú situáciu firmy indikuje hodnota ukazovateľa väčšia 
ako 2,99. Pri hodnote 1,81 až 2,99 hovoríme o tzv. šedej zóne, je to určitá nevyhranená 
finančná situácia. Hodnota menšia ako 1,81 znamená, že firma má finančné problémy 
a v prípade že nenastanú výrazné zmeny, hrozí bankrot. 
 
 
 
 
 
 
 
Index IN01 
 Predchodca modelu IN01 vznikol v roku 1995. Inka a Ivan Neumaierovci ho 
vytvorili na základe toho, že existuje korelácia medzi tvorbou hodnoty a vybranými 
kvantitatívnymi premennými, ktoré boli určené pomocou diskriminačnej analýzy na 
základe údajov z 1698 českých priemyselných podnikov. 
 V roku 1999 bol skonštruovaný index IN99, ktorý viac dbal na pohľad vlastníka. 
V tomto ukazovateli boli zrevidované váhy jednotlivých ukazovateľov zo staršieho 
indexu 95. Dnes sa tento index považuje za veľmi prísny, pretože ním prejdú len 
podniky, ktoré produkujú výraznú hodnotu. 
 Ďalším indexom z diele Neumaierovcov je IN01, ktorý je nasledovníkom 
predchádzajúceho indexu. Pri výpočte sa vychádzalo z analýzy 1915 podnikov. 583 
podnikov tvorilo kladnú ekonomickú hodnotu, 503 bolo v bankrote alebo tesne pred 
bankrotom a zvyšok predstavovali ostatné podniky.  Index IN01 sa javí ako jedinečný, 
pretože spája indikáciu bankrotu a bonity s tvorbou hodnoty. 
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Interpretácia výsledkov je nasledovná: 
IN01 > 1,77 = podnik tvorí hodnotu 
IN01 je v intervale 0,75 až 1,77 = šedá zóna 
IN01 < 0,75 = podnik smeruje k bankrotu 
 
Index IN05 
Najnovšou verziou Neumaierových indexu je IN05. Z hľadiska výpočtu indexu došlo 
len k nepatrným zmenám. Zmenili sa však hranice pre zaradenie podnikov. Výpočet a  
hranice indexu sú nasledovné: 
 
 
 
 
 
 
    
IN05 > 1,6 = podnik tvorí hodnotu 
IN05 je v intervale 0,9 až 1,6 = šedá zóna 
IN05 < 0,9 = podnik smeruje k bankrotu 
 
5. Zmeny v účtovníctve počas sledovaného obdobia 
 
Vstup Slovenskej Republiky, spolu s ďalšími kandidátskymi krajinami, v roku 
2004 do Európskej Únie predstavoval aj určitý záväzok. Tým bolo, že účtovné 
štandardy a postupy sa museli naviazať na direktívy Európskej únie a prispôsobiť sa 
medzinárodným účtovným štandardom. Väčšina nariadení bola prijatá ešte pred 
samotným vstupom. K určitým zmenám však prišlo aj počas obdobia z ktorého som 
získal účtovné výkazy pre analýzu najmä v roku 2005. Tie som spracoval 
v nasledujúcom prehľade:
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 Možnosť zmeny kalendárneho roku na hospodársky len oznámením daň. úradu 
najviac 15 dní pred zmenou. Je to aj daňový rok. Pri zmene v prvom roku sa ide 
tzv. kratším rokom, t.j. samostatné účtovné a daňové obdobie je lehota od 
začiatku kalendárneho roka do začiatku hospodárskeho roka. 
 V účtovnej závierke /Súvaha, výkaz ziskov a strát, Poznámky/ musia byť 
zohľadnené všetky informácie týkajúce sa stavu ku dňu, ku ktorému sa 
zostavuje, pokiaľ sa získali do dňa zostavenia Deň zostavenia je deň, keď je 
pripojený podpis štatutárneho orgánu. 
 Konsolidovanú riadnu, mimoriadnu účt. závierku a výročnú správu uložiť do 
zbierky listín do 1 roka od skončenia účt. obdobia. 
 Konsolidovaná účtovná závierka sa zostavuje podľa medzinárodných účtovných 
štandardov už za rok 2005. Zostavuje ju materská spoločnosť, ktorá má 
väčšinový vplyv v dcérskej spoločnosti hlavne na hlasovacích právach alebo v 
obsadení štatutárnych orgánov. 
 Zásoby cenné papiere a peniaze v rovnakej cudzej mene možno pri účtovaní 
úbytku oceňovať metódou váženého arit. priemeru alebo metódou FIFO. Len je 
to potrebné dať do internej smernice. 
V roku 2009 nastala ďalšia zmena, ktorá sa týka analyzovanej spoločnosti a to 
v súvislosti s prechodom SR na spoločnú európsku menu EURO. Od tohto obdobia sa 
všetky účtovné výkazy vedú v mene EURO po prepočítaní pôvodnej hodnoty 
konverzným kurzom. 
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B. Praktická časť práce 
V tejto časti diplomovej práce sa budem zaoberať analýzou účtovných výkazov 
firmy RIBE Slovakia za pomoci metód uvedených v teoretickej časti práce. Podkladmi 
k analýze sú účtovné dokumenty (súvaha a výkaz ziskov a strát) za roky 2002 až 2007. 
Použité podklady sú súčasťou príloh k diplomovej práci. Na základe výsledkov analýzy 
potom navrhnem možné riešenia, ktoré by mali zlepšiť finančnú situáciu firmy. 
 
 
6. Charakteristika analyzovaného podniku 
6.1. Popis firmy 
 
Nitrianska pobočka RIBE zásobuje automobilový priemysel finálnymi 
súčiastkami ako sú pevnostné skrutky, polotovary, výkovky a výlisky za studena. 
 
RIBE Slovakia, k.s. je z hľadiska právnej formy ako už názov naznačuje 
komanditná spoločnosť. Bola založená v roku 1996. Komplementárom je RICHARD 
BERGNER, s.r.o. so sídlom v Nitre a komandistom Richard Bergner 
Verbindungstechnik GmbH & Co. KG so sídlom vo Schwabachu (SRN). 
Komplementár ručí podľa zákona za záväzky celým svojím majetkom.   
Komandista do výšky svojho kapitálového vkladu v tomto prípade je to 
13 200 000 Sk. 
Spoločnosť zastupuje konateľ a v roku 2000 bola založená aj funkcia 
prokuristu. 
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Organizačná štruktúra podniku 
 
 
RIBE Slovakia, k.s. je dcérskou spoločnosťou holdingu Richard Bergner 
Holding GmbH & Co. KG. Koncern tvorí spolu 11 spoločností ktoré sú rozmiestnené 
po Európe, v Amerike aj v Ázii (obr.1).  
Materská spoločnosť má sídlo vo Schwabachu (SRN) asi 20 km od mesta 
Nürnberg. Naposledy boli založené dcérske spoločnosti v Číne a v Spojených štátoch 
amerických. Na Slovensku má spoločnosť pobočku aj v Dubnici nad Váhom. 
 
 
 
Obrázok 1: Začlenenie RIBE Slovakia k.s. v štruktúrach skupiny RIBE   
Zdroj: www.ribe.de 
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Predmet podnikania a výrobný sortiment 
 
Jadrom činnosti RIBE skupiny je konštrukcia, vývoj a výroba spojovacích 
prvkov tvárnených za studena, technických pružín a elektroarmatúr. 
 
Výroba všetkých spoločností v rámci RIBE skupiny je špecializovaná. 
 
RIBE Slovakia, k.s. sa zameriava hlavne na malo- a strednosériovú výrobu 
spojovacieho materiálu tvárneného za studena.  
V predmete podnikania sa ale vyskytuje aj zámočníctvo, výroba náradia, 
vedenie účtovníctva, sprostredkovateľská činnosť v oblasti výroby obchodu a služieb 
a automatizované spracovanie dát. 
 
RIBE Slovakia, k.s. zásobuje automobilový a letecký priemysel finálnymi 
súčiastkami ako sú pevnostné skrutky, polotovary, výkovky a výlisky za studena. 
V súčasnosti firma vyrába 1000 typov súčiastok medzi ktorými figuruje nielen 
spojovací materiál.[17] 
 
Základné technológie: 
 
 Valcovanie 
 Brúsenie 
 Lisovanie za tepla 
 Navíjanie 
 Technológia vysekávania a ohýbania 
 Sústruženia 
 Frézovanie 
 Kovanie ocele a hliníka 
 Zušľachťovanie materiálu 
 Kalenie 
 Montáž kompletných jednotiek a systémov 
 Automatizačná technika 
39 
 
 Povrchové úpravy 
 Moderné kontrolné technológie 
 
RIBE Slovakia k.s. je majiteľom certifikátu kvality podľa normy ISO 
9001:2000 od mája 2003. V súčasnosti sa spoločnosť pripravuje na certifikáciu podľa 
normy ISO EN TS 16 949. 
 
6.2. Analýza konkurenčného prostredia (Porterov 5 
 faktorový model) 
 
Vyjednávacia sila odberateľov 
 Hlavný odberateľ je materská spoločnosť 
 Kľúčovým parametrom je kvalita 
Vyjednávacia sila dodávateľov 
 Dobrá dostupnosť dodávateľov 
 Materiálové vstupy veľmi dôležité pre existenciu firmy 
Hrozba vstupu nových konkurentov 
 Vstup na trh pre nové spoločnosti ťažký 
 Vysoké kapitálové nároky 
Hrozba substitútov 
 Substitúty neexistujú 
Rivalita na trhu 
 Trh je už rozdelený  
 Využívanie úspor z rozsahu 
 Momentálny pokles priemyslu 
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7. Analýza absolútnych ukazovateľov 
  
Základom finančnej analýzy je pohľad na finančné výkazy a nájdenie súvislostí. 
Preto ako prvé prevediem horizontálnu a vertikálnu analýzu. Tie nám umožňujú 
sledovať absolútnu a percentuálnu zmenu položiek výkazov voči predchádzajúcim 
obdobiam. 
7.1. Horizontálna analýza 
 
Horizontálna analýza - aktíva 
  
č.r. 
2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 
  abs. % abs. % asb. % abs. % abs. % 
SPOLU MAJETOK 1 2 866 2,6% -5 493 -4,8% 11 281 10,3% 30 273 25,1% 42 537 28,2% 
Neobežný majetok 3 -3 097 -7,9% -58 -0,2% 1 962 5,5% 1 861 4,9% 18 987 47,8% 
  Dlhodobý nehmotný majetok 4 -64 -36,8% -59 -53,6% 95 186,3% 212 145,2% 380 106,1% 
  Softvér 7 -64 -36,8% -59 -53,6% 95 186,3% 92 63,0% 380 159,7% 
  Dlhodobý hmotný majetok 13 -3 033 -7,8% 1 0,0% 1 867 5,2% 1 649 4,4% 18 607 47,3% 
  Samostatne hnuteľné veci  16 -5 113 -14,2% -910 -2,9% 827 2,8% -5 149 -16,7% 22 806 88,7% 
  Ostatný DHM 19 2 502 105,7% 911 18,7% 407 7,0% -191 -3,1% 3 326 55,5% 
  Obstarávaný DHM 20 -309 -100,0% 0   633 6 989 1104,1% -7 614 -99,9% 
Obežný majetok 32 1 258 1,9% 5 804 8,8% 10 328 14,4% 28 565 34,8% 23 197 21,0% 
  Zásoby 33 -1 199 -2,6% 9 122 20,5% 12 241 22,8% 5 432 8,2% 14 051 19,7% 
  Materiál 34 -1 967 -4,8% 7 216 18,6% 13 455 29,3% 5 898 9,9% 12 320 18,9% 
  Nedokončená výroba a 
polotovary 35 817 16,7% 1 906 33,4% -1 214 -16,0% -466 -7,3% 1 731 29,2% 
  Dlhodobé pohľadávky 41 0 0   0 0   0   
  Krátkodobé pohľadávky 48 -3 864 -24,1% 3 880 31,9% -5 009 -31,2% 15 815 143,3% 12 602 46,9% 
  Pohľadávky z obchodného styku 49 -1 457 -16,1% 3 753 49,3% -5 284 -46,5% 16 624 273,0% 10 677 47,0% 
  Daňové pohľadávky 54 -2 096 -31,6% 127 2,8% 221 4,7% -757 -15,5% 1 924 46,5% 
  Iné pohľadávky 55 -311 -100,0% 0   54 -52 -96,3% 1 50,0% 
  Finančné účty 56 6 321 210,1% -7 198 -77,1% 3 096 145,2% 7 318 140,0% -3 456 -27,5% 
  Peniaze 57 15 27,8% 66 95,7% 306 226,7% -40 -9,1% 53 13,2% 
  Účty v bankách 58 6 306 213,4% -7 264 -78,4% 2 790 139,7% 7 358 153,7% -3 509 -28,9% 
Časové rozlíšenie 62 4 705 57,5% -11 239 -87,2% -1 009 -61,2% -153 -23,9% 353 72,6% 
Tabuľka 1: Skrátená horizontálna analýza aktív   Zdroj: Vlastné spracovanie  
 
Po zostavení horizontálnej analýzy účtovných výkazov bol získaný prehľad 
o zmenách jednotlivých položiek v čase. Majetok spoločnosti ku koncu roku 2007 
predstavuje v účtovnej hodnote sumu viac ako 190 mil. Sk. V roku 2002 pritom 
predstavoval majetok spoločnosti len o niečo viac ako polovicu tejto sumy. Nárast aktív 
spoločnosti bol v tomto období približne rovnako rozložený medzi stále a obežné 
aktíva, čo svedčí o tom, že spoločnosť rozširovala svoje aktivity. 
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     Graf 1:Vývoj majetku spoločnosti            Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
Majetok spoločnosti zaznamenával markantný nárast od roku 2005. V tomto 
roku sa oproti predchádzajúcemu obdobiu zvýšil o vyše 10%, v nasledujúcom roku už 
zmena dosahovala +25% oproti predchádzajúcemu a v roku 2007 bol majetok väčší 
o 28,2% oproti roku 2006, čo bolo v absolútnom vyjadrení takmer 43 mil. Sk. Zo 
stálych aktív sa na tomto náraste podieľal najmä rast dlhodobého hmotného majetku. 
Ten v roku 2007 narástol o 18,6 mil. Sk, čo predstavovalo rast o 47% oproti 
predchádzajúcemu obdobiu. Za tento rast môže nákup nových strojov a zariadení. 
 Obežné aktíva vykazovali rast každý rok v sledovanom období. Keďže ide 
o výrobnú firmu, hlavnú položkou obežného majetku tvoria zásoby, najmä zásoby 
materiálu. V rokoch 2004 a 2005 zaznamenal nárast zásob viac ako 20% oproti 
predchádzajúcim obdobiam, v roku 2006 bol rast zásob zhruba 9% a v roku 2007 
hodnota zásob stúpla zasa o takmer 20%. Materiálové zásoby takmer kopírovali vývoj 
celkových zásob, drobné kozmetické úpravy boli tvorené zásobami nedokončenej 
výroby a polotovarov. Na prvý pohľad by sa taký relatívne vysoký rast zásob mohol 
zdať nebezpečný pre firmu, treba však brať do úvahy že spoločnosť investovala do 
nových strojov aby mohla zvyšovať výrobu. Akokoľvek, ak by mala spoločnosť 
investovaných viac prostriedkov v zásobách ako je potrebné, stráca tým možnosť 
investovania do inej, výhodnejšej možnosti. Či spoločnosť má viac zásob ako je 
potrebné zistíme v ďalšej časti práce, kde sa budem zaoberať ukazovateľmi aktivity. 
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     Graf 2: Vývoj obežného majetku           Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
V rokoch 2002 až 2005 firma vykazuje kolísavý vývoj krátkodobých 
pohľadávok. V roku 2007 však zaznamenali značný rast krátkodobých pohľadávok a to 
až o 143,3% ( v absolútnom vyjadrení o 15 815 tis. Sk) a v ďalšom roku o takmer 47% 
(v absolútnom vyjadrení 12 602 tis. Sk). Na tomto raste sa z drvivej väčšiny podieľal 
rast pohľadávok z obchodného styku. Na tento fakt sa môžeme pozerať z dvoch 
pohľadov. Za prvé to môže znamenať, že spoločnosti sa podarilo získať viac 
odberateľov. Za druhé to môže znamenať, že platobná morálka odberateľov sa zhoršila. 
Ktorá z týchto možností je tá správna bude možné zistiť až po vykonaní ďalších analýz. 
 V sledovanom období spoločnosť neevidovala žiadne dlhodobé pohľadávky. 
Časové rozlíšenie v roku 2003 stúplo, ale v ďalších rokoch postupne klesalo. Tvorili ho 
najmä náklady budúcich období, čo predstavovalo predplatené nájomné za užívanie na 
základe finančného nájmu.    
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Horizontálna analýza – pasíva 
  
č.r. 
2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 
  abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
SPOLU VLASTNÉ IMANIE A 
ZÁVAZKY 65 2 866 2,6% -5 493 -4,8% 11 281 10,3% 30 273 25,1% 42 537 28,2% 
Vlastné imanie 66 -6 730 -48,5% 4 163 58,2% 10 653 94,1% 18 339 83,5% 22 169 55,0% 
  Základné imanie 67 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
  Výsledok hospodárenia minulých rokov 82 1 300 -211,7% -8 274 -1206,1% 5 706 -75,2% 11 084 -588,9% 17 908 194,6% 
  Nerozdelený zisk minulých rokov 83 1 300 92,7% -1 543 -57,1% -1 160 -100,0% 9 202   17 908 194,6% 
  Neuhradená strata minulých rokov 84 0 0,0% -6 731 333,7% 6 866 -78,5% 1 882 -100,0% 0   
  Výsledok hospodárenia za účt. obd. 85 -8 030 -618,2% 
12 
437 184,8% 4 947 86,7% 7 255 68,1% 4 261 23,8% 
Záväzky 86 13 365 14,2% -9 593 -8,9% 581 0,6% 11 981 12,2% 20 157 18,2% 
  Rezervy 87 603 64,6% -40 -2,6% 2 416 161,5% -535 -13,7% 694 20,6% 
  Dlhodobé záväzky 91 -2 543 -7,4% -1 523 -4,8% -27 582 -90,4% -1 140 -38,9% 11 475 641,4% 
  Krátkodobé záväzky 102 -3 848 -6,6% -8 507 -15,5% 26 170 56,5% 3 169 4,4% 4 440 5,9% 
  Bankové úvery a výpomoci 112 19 153   477 2,5% -423 -2,2% 10 487 54,6% 3 548 11,9% 
Časové rozlíšenie 116 -2 618 -97,7% -63 -100,0% 47   -47 -100,0% 211   
Tabuľka 2: Skrátená horizontálna analýza pasív    Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
Na raste kapitálu spoločnosti v sledovanom období sa výrazne podieľal rast 
vlastného imania. Pokles základného imania nastal v roku 2002 o vyše 48%. Po tomto 
roku však jeho vývoj mal len stúpajúcu tendenciu. Na stúpajúcom vlastnom imaní sa 
podpísal najmä výsledok hospodárenia firmy za účtovné obdobie. Spoločnosť dosiahla 
stratové hospodárenie len v roku 2003 a to vo výške -6 731 tis. Sk, ostatné roky ale 
spoločnosť končila rok v zisku. V poslednom sledovanom roku vytvorila firma 
výsledok hospodárenia za účtovné obdobie vo výške 22 169 tis. Sk. 
 Záväzky spoločnosti vo všeobecnosti vykazujú kolísavý vývoj s vyšším rastom 
v posledných dvoch sledovaných rokoch. Čo sa týka dlhodobých záväzkov, firme sa 
podarilo znížiť zadlženie, keďže v roku 2002 predstavovali dlhodobé záväzky ešte 
34 577 tis. Sk a v roku 2006 už len 1 789 tis. Sk. V roku 2007 však dlhodobé záväzky 
stúpli takmer sedemnásobne na 13 264 tis. Sk. 
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   Graf 3: Vývoj kapitálu spoločnosti              Zdroj: Vlastné spracovanie 
 
 Krátkodobé záväzky mali klesajúci trend v prvých troch sledovaných rokoch. 
V roku 2005 nastal „skok“, keď krátkodobé záväzky stúpli o vyše 56% na úroveň 
72 510 tis. Sk a v ďalších rokoch pozvoľna rástli. Príčinou tohto faktu bolo, že vznikli 
záväzky voči materskej účtovnej jednotke. Firma eviduje aj ďalšie záväzky napr. voči 
zamestnancom alebo zo sociálneho poistenia. Tieto záväzky vykazujú v absolútnom 
vyjadrení len mierne zmeny, ktoré keď berieme ohľad na počet zamestnancov, 
nenasvedčujú problémy firmy s platbami. 
 Firma čerpá aj krátkodobé bankové úvery. S čerpaním začala v roku 2003 keď 
záväzky voči banke predstavovali 19 153 tis. Sk. V roku 2007 však už záväzky 
predstavovali 33 242 tis. Sk. Keď porovnáme ústup dlhodobých záväzkov a rast 
krátkodobých bankových úverov v čase, nemôžem sa ubrániť záveru, že firma vlastne 
len nahradila dlhodobé bankové úvery krátkodobými. Krátkodobé úvery sú pre nižšiu 
rizikovosť výhodnejšie pre firmu, ale pre zachovanie finančnej stability by práve 
výrobná firma mala skôr využívať dlhodobejšie zdroje. 
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Horizontálna analýza – výkaz ziskov a strát 
 
  2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 
  abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
TRŽBY CELKOM 25 210 16,4% 8 289 4,6% 43 752 23,4% -23 361 -10,1% 81 670 39,3% 
  Výroba 22 745 14,8% 11 072 6,3% 40 866 21,8% -23 349 -10,2% 74 461 36,3% 
  Tržby z predaja vlastných výrobkov a 
služieb 23 046 15,2% 11 261 6,5% 43 986 23,7% -24 097 -10,5% 72 254 35,2% 
Výrobná spotreba 26 722 28,0% -1 846 -1,5% 26 635 22,2% -25 831 -17,6% 47 850 39,5% 
  Spotreba materiálu a energ. 24 900 49,1% -12 480 -16,5% 13 415 21,3% -17 607 -23,0% 21 131 35,9% 
  Služby 1 822 4,1% 10 634 22,9% 13 220 23,2% -8 224 -11,7% 26 719 43,0% 
  Pridaná hodnota -3 616 -6,2% 12 677 23,3% 14 231 21,2% 2 482 3,0% 26 611 31,7% 
Osobné náklady 4 327 10,1% 3 649 7,8% 4 387 8,7% 7 321 13,3% 8 134 13,0% 
  Mzdové náklady 2 381 7,9% 3 484 10,7% 2 947 8,2% 5 293 13,6% 5 437 12,3% 
  Náklady na sociálne zabezpečenie 398 3,5% 480 4,0% 1 514 12,2% 1 940 14,0% 2 404 15,2% 
  Sociálne náklady 1 548 166,3% -315 -12,7% -74 -3,4% 88 4,2% 293 13,5% 
Dane a poplatky 23 48,9% 54 77,1% 55 44,4% -2 -1,1% 26 14,7% 
Odpisy a opr. položky k DNM a DHM 812 9,1% -450 -4,6% -111 -1,2% -837 -9,1% 1 661 19,9% 
Tržby z predaja DM a materiálu 1 881 76,7% -2 659 -61,4% -234 -14,0% 736 51,1% 9 416 432,9% 
VH z hospodárskej činnosti -10 780 -186,6% 12 905 -257,9% 8 880 112,4% 8 186 48,8% 7 897 31,6% 
VH z finančnej činnosti 2 752 -61,6% 295 -17,2% -1 984 139,8% 783 -23,0% -4 114 157,0% 
VH z bežnej činnosti -8 042 -613,4% 12 447 -184,9% 4 947 86,5% 7 255 68,0% 4 261 23,8% 
Mimoriadny VH 2 -100,0% 0   0   0   0   
VH za účtovné obdobie -8 030 -618,2% 12 437 184,8% 4 947 86,7% 7 255 68,1% 4 261 23,8% 
Tabuľka 3: Skrátená horizontálna analýza výkazu ziskov a strát    
Zdroj: Vlastné spracovanie 
   
Potešiteľným faktom je, že tržby spoločnosti vykazovali takmer v celom 
sledovanom období rast, ba dokonca oproti roku 2002 boli tržby v roku 2007 takmer 
dvojnásobné. Za ideálnych okolností by u výrobnej firmy mali tvoriť tržby za predaj 
vlastných výrobkov a služieb podstatnú časť výnosov. Rovnako výrobná spotreba by 
mala tvoriť podstatnú časť nákladov pričom je potrebné dbať, aby rástli nižším tempom 
ako tržby. 
 
       Graf 4: Vývoj tržieb           Zdroj: Vlastné spracovanie 
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Z horizontálnej analýzy je vidno, že okrem roku 2003 firma dosahuje významné 
rasty pridanej hodnoty v jednotlivých rokoch. V roku 2006 sú to len 3%, ale v ostatných 
rokoch sa tieto čísla pohybujú nad 20%.  
 Finančný výsledok hospodárenia má v sledovanom období kolísavý vývoj. 
V poslednom sledovanom roku firma dosiahla záporný výsledok -6 734 tis. Sk. V roku 
2002 sa firme podarilo dosiahnuť kladný výsledok hospodárenia z bežnej činnosti a to 
vo výške 1 311 000 Sk ale hneď v nasledujúcom roku sa ocitla v červených číslach keď 
dosiahla záporný výsledok hospodárenia vo výške – 6 731 000 Sk. Od tohto roku sa 
forme darilo dosahovať kladný výsledok hospodárenia pričom ten každým rokom 
narastal. Mimoriadny výsledok hospodárenia sa podarilo spoločnosti dosiahnuť len 
v roku 2002 aj to vo výške -2 000 Sk. Preto sa výsledok hospodárenia z bežnej činnosti 
v podstate kryje s výsledkom hospodárenia za účtovné obdobie. 
 
Graf 5: Vývoj VH         Zdroj: Vlastné spracovanie  
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7.2. Vertikálna analýza 
 
Vertikálna analýza – aktíva 
 Pomocou vertikálnej analýzy vykonávame percentuálny rozbor účtovných 
výkazov. Určuje, akou mierou sa podieľajú jednotlivé položky výkazov na zvolenej 
základni. V našom prípade budú základňu predstavovať celkový majetok, celkový 
kapitál a celkové tržby. Keďže výstupom získame hodnoty vyjadrené v percentách, 
ponúka sa možnosť porovnať dosiahnuté výsledky s hodnotami odvetvia, samozrejme 
ak sú k dispozícii. 
 
 Pretože sa jedná o výrobnú firmu, spoločnosť by mala mať vložených viac 
prostriedkov do dlhodobých aktív ako do krátkodobých. Je to z toho dôvodu, že 
výrobná firma potrebuje investovať do nákladných technológií pre svoju činnosť. Jedna 
vec je však literatúra a ďalšia prax. Tento záver sa nedá aplikovať na každú firmu 
a významne záleží na odvetví v ktorom firma podniká.  
 Pozrime sa teraz na štruktúru majetku firmy. Ako môžeme vidieť na 
nasledujúcom grafe, neobežný majetok sa sledovanom období pohybuje okolo podielu 
30% na účtovnej hodnote majetku. Toto číslo je literatúrou považované za relatívne 
nízke vzhľadom na charakter podnikania. Mohlo by to signalizovať neefektívne 
nakladanie s prostriedkami. Obežný majetok predstavoval v roku 2002 podiel takmer 
58% na celkových aktívach a do roku 2007 sa zvýšil až na viac ako 69%. 
 
     Graf 6: Štruktúra majetku spoločnosti          Zdroj: Vlastné spracovanie 
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 Ďalej sa pozrieme na štruktúru obežného majetku, aby sme zistili, v ktorých 
položkách je viazaný taký významný podiel prostriedkov. Na grafe vidíme, že 
najvýznamnejšiu položku obežného majetku predstavujú zásoby. Zásoby podniku patria 
medzi najnákladnejší majetok. Firmy za ne platia pri nákupe, náklady im vznikajú pri 
skladovaní a manipulovaní a úžitok z nich majú až keď predajú hotové výrobky. Jednou 
z hlavných úloh firmy by malo byť, aby držali zásoby na najnižšej možnej úrovni ale 
aby pri tom neohrozili plynulosť prevádzky. V roku 2002 predstavovali zásoby 
v analyzovanej firme takmer 70% obežného majetku. Po poklese v nasledujúcom roku 
v ďalších dvoch rokoch podiel zásob rástol, pričom v roku 2005 už dosahoval takmer 
80% obežného majetku. V ďalšom období sa spoločnosti podarilo znížiť. Približne 90% 
všetkých zásob tvoria zásoby materiálu. Zvyšok tvoria zásoby nedokončenej výroby. 
Firma v sledovanom období neevidovala zásoby výrobkov a zásoby tovaru evidovala 
len v jednom sledovanom roku.   
 
     Graf 7: Štruktúra obežného majetku          Zdroj: Vlastné spracovanie 
  Krátkodobé pohľadávky si udržovali podiel na celkovom majetku firmy 
v rozmedzí 10% až 15%. V poslednom sledovanom roku stúpol podiel na 20%. 
 Finančný majetok spoločnosti mal kolísavý vývoj, keď sa pohyboval od zhruba 
2% do vyše 8%. V poslednom roku tvoril takmer 5% majetku spoločnosti. Hotovostné 
peňažné prostriedky predstavujú menej ako percento majetku firmy, zvyšok tvoria účty 
v bankách. 
Časové rozlíšenie predstavovalo v počiatku sledovaného obdobia relatívne 
vysoký podiel na celkových aktívach, keď v roku 2002 bol tento podiel vyše 7% 
a v nasledujúcom  roku viac ako 11%. V ďalších rokoch sa podiel časového rozlíšenia 
znižoval až na hodnoty menšie ako 1%. 
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Vertikálna analýza – pasíva 
 
         Graf 8: Štruktúra kapitálu spoločnosti      Zdroj: Vlastné spracovanie 
Ako je zjavné z grafu, majetok spoločnosti je financovaný z veľkej časti 
z cudzích zdrojov. V roku 2002 predstavovali cudzie zdroje takmer 85% celkového 
imania firmy. V nasledujúcom roku firma hospodárila so stratou -6 731 000 Sk, čo sa 
odrazilo aj na štruktúre kapitálu. V tomto roku dosiahol podiel cudzích zdrojov voči 
celkovému imaniu až takmer 94%. Je síce známe, že „cudzie peniaze sú lacnejšie ako 
vlastné“ rovnako sa však vraví, že „všetkého veľa škodí“. Takto vysoký podiel cudzieho 
kapitálu síce pozitívne ovplyvní rentabilitu ale môže dostať firmu do problémov 
s platobnou schopnosťou. Literatúra uvádza, že výrobné firmy by mali mať 
financovanie založené najmä na vlastných zdrojoch. Toto doporučenie tu zjavne nebolo 
dodržané. Od tohto obdobia sa ale firme darilo dosahovať zisk, čo napomáhalo 
zvyšovaniu podielu vlastného imania na celkovom kapitále. V roku 2007 už podiel 
vlastného kapitálu na celkovom imaní prestavoval viac ako 32%. 
 
 Graf 9: Štruktúra záväzkov          Zdroj: Vlastné spracovanie 
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 Na grafe môžeme vidieť štruktúru záväzkov spoločnosti. Vidíme, že 
v počiatočných rokoch sledovania firma vo väčšej miere využívala aj dlhodobý cudzí 
kapitál. Postupom času sa však jeho podiel znižoval až na minimálnu úroveň. 
V poslednom sledovanom roku firma zase siahla po dlhodobom kapitály a jeho podiel 
predstavoval približne 10% všetkých záväzkov.  
 Rovnako môžeme vidieť, že okrem prvého sledovaného roku firma využíva aj 
krátkodobé bankové úvery. Ich podiel na celkovom kapitále sa pohybuje od 15% do 
zhruba 20%. 
 Krátkodobé záväzky sa z väčšími či menšími odchýlkami pohybujú na úrovni 
50% celkového kapitálu firmy. Boli tvorené najmä záväzkami z obchodného styku, 
v posledných 3 rokoch ich „z pozície lídra v krátkodobých záväzkoch“ zosadili záväzky 
voči materskej spoločnosti. 
 
Vertikálna analýza – výkaz ziskov a strát 
 Pri vertikálnej analýze výkazu ziskov a strát je ako základňa použitá položka 
celkové tržby. Tržby spoločnosti sú z maximálnej miery tvorené tržbami z predaja 
vlastných výrobkov a služieb. V roku 2007 boli 4% celkových tržieb tvorených tržbami 
z predaja DM a materiálu. 
 
        Graf 10: Štruktúra tržieb         Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
Podiel výrobnej spotreby na celkových tržbách vzrástol v druhom sledovanom 
roku na vyše 68%. V nasledujúcich rokoch pozvoľna klesal až v roku 2007 dosiahol 
úroveň o málo vyššiu ako 58%. 
 Vývoj podielu osobných nákladov na celkových tržbách sa odlišoval od vývoja 
výrobnej spotreby. Podiel osobných nákladov bol v prvých troch rokoch takmer 
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identický a pohyboval sa okolo 27%. V roku 2005 však klesol na necelých 24% 
a v nasledujúcom roku vzrástol na 30% celkových tržieb. V roku 2007 opäť klesol na 
vyše 24%. 
 Podiel pridanej hodnoty k tržbám prejavoval v sledovanom období kolísavý 
vývoj od 30% do 40%. 
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8. Analýza rozdielových ukazovateľov 
 Rozdielové ukazovatele, tiež známe ako fondy finančných prostriedkov sa 
používajú na zisťovanie finančnej situácie spoločnosti, predovšetkým likvidity. 
Pomerovým ukazovateľom likvidity sa budem venovať v tejto práci neskôr. Čo sa týka 
rozdielových ukazovateľov, zameral som sa hlavne na analýzu čistého pracovného 
kapitálu a čistého peňažného majetku. 
 
Čistý pracovný kapitál   
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Čistý pracovný kapitál 6 021 11 127 25 438 9 596 34 992 53 749 
Čistý peňažný majetok -39 659 -33 354 -28 165 -56 248 -36 284 -31 578 
 Tabuľka 4: ČPK a ČPM                 Zdroj: Vlastné spracovanie 
 Je pozitívne, že firma si celom období udržovala rastúci trend hodnôt čistého 
pracovného kapitálu (ČPK). V roku 2005 síce nastal prepad ČPK, udržal si však kladnú 
hodnotu. Príčinou tohto prepadu bolo, že v tomto roku sa významne zvýšili krátkodobé 
záväzky spoločnosti a to o viac ako 56%. V ďalšom období už ale tempo rastu obežných 
aktív predstihlo tempo rastu krátkodobých záväzkov, čo malo za následok že ČPK rástol 
a v roku 2007 predstavoval hodnotu takmer 54 mil. Sk. 
 
Čistý peňažný majetok 
 Ďalej z tabuľky môžeme vyčítať vývoj čistého peňažného majetku (ČPM). ČPM 
zistíme podobne ako ČPK, len obežné aktíva očistíme o najmenej likvidnú položku 
obežného majetku, zásoby. Je zjavné, že firme sa v sledovanom období nepodarilo 
dosiahnuť kladný stav ČPM. Hodnoty neprejavovali veľmi významné výkyvy, až na rok 
2005 ale dôvody som zaznamenal v predošlom odstavci. Záporné čísla svedčia aj o tom, 
že firma má významné prostriedky uložené v zásobách a v prípade nedobrých okolností 
by mala problémy so splácaním svojich záväzkov.  
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    Graf 11: Vývoj ČPK a ČPM      Zdroj: Vlastné spracovanie 
 
 
9. Analýza pomerových ukazovateľov 
  
Pomerové ukazovatele patria k najpoužívanejším ukazovateľom vo finančnej 
analýze. Už z názvu je zjavné, že ich tvoríme pomerom relevantných položiek 
účtovných výkazov. Teraz rozoberiem jednotlivé ukazovatele v poradí ako boli uvedené 
v teoretickej časti.  
9.1. Analýza rentability 
 
Rentabilitu zisťujeme ako pomer zisku a vložených zdrojov potrebných na 
dosiahnutie zisku. Prostredníctvom týchto ukazovateľov sa hodnotí celková efektívnosť 
firmy a jej schopnosť vytvárať hodnotu. 
 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
ROI 5,16% -4,36% 7,23% 13,92% 16,55% 16,99% 
ROA 1,16% -5,86% 5,22% 8,84% 11,87% 11,46% 
ROE 9,36% -94,07% 50,42% 48,49% 44,43% 35,48% 
ROS 0,85% -3,76% 3,05% 4,61% 8,63% 7,67% 
   Tabuľka 5: Ukazovatele rentability     Zdroj: Vlastné spracovanie 
Rentabilita vloženého kapitálu – ROI 
 Ukazovateľ rentability vloženého kapitálu nám vyjadruje, akú ziskovosť 
dosiahol celkový kapitál, pričom nezáleží ktoré zdroje ho tvorili. Pri výpočte tohto 
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ukazovateľa som v menovateli použil EBIT (VH z hospodárskej činnosti). Tento krok 
umožní lepšiu porovnateľnosť s podnikmi s inými daňovými podmienkami a iným 
podielom dlhu na financovaní podniku. Odporúčaná hodnota je dosiahnutie ROI 12% až 
15%. 
 Ako môžeme vidieť z tabuľky, firma dosahovala kladných hodnôt ROI so 
stúpajúcou tendenciou. Výnimkou je len rok 2003. V tomto roku firma dosiahla stratu 
takmer 7 mil. Sk, čo sa prejavilo aj na rentabilite. Inak firma dosahovala zisk a v roku 
2007 sa jej podarilo získať takmer 17 halierov z každej investovanej koruny. 
Rentabilita celkových aktív – ROA 
 Pri výpočte tohto ukazovateľa postupujeme podobne ako s ROI ale s tým 
rozdielom, že namiesto výsledku hospodárenia z hospodárskej činnosti bol použitý 
výsledok hospodárenia za účtovné obdobie. Z toho dôvodu ROA poskytuje výsledky 
podobné ako ROI, len samozrejme o niečo nižšie. 
Rentabilita vlastného kapitálu – ROE 
 Tento ukazovateľ hodnotí ziskovosť prostriedkov vložených vlastníkmi resp. 
akcionármi do podniku. Pre shareholderov je kľúčovým ukazovateľom, od ktorého 
závisia rozhodnutia, či vo firme zotrvať alebo sa stiahnuť. Hodnoty tohto ukazovateľa 
by mali byť vyššie ako hodnoty rentability celkových aktív. 
Ukazovateľ dosiahol zápornú hodnotu len v roku 2003 z dôvodov, ktorí som už 
popísal vyššie. V roku 2004 dosiahol ukazovateľ najvyššiu hodnotu a to vyše 50%. Od 
tohto roku vývoj pozvoľna klesal, až na úroveň takmer 34,5% v roku 2007. Ukazovateľ 
dosahuje relatívne vysoké hodnoty ale treba brať do úvahy fakt, že spoločnosť má nízky 
podiel vlastného kapitálu, keď najvyššiu úroveň dosiahol v roku zhruba 30% 
z celkového kapitálu. 
Rentabilita tržieb – ROS 
 Rentabilita tržieb predstavuje určité ziskové rozpätie, teda aký veľký zisk (alebo 
strata) je vyprodukovaný jednou korunou tržieb. 
 Podobne ako vo všetkých ukazovateľoch rentability, aj v tomto sa v roku 2003 
vyskytla záporná hodnota. Inak vo všetkých rokoch kladný zisk z koruny tržieb. 
Najvyššia hodnota ROS bola v roku 2006 keď firma vyprodukovala takmer 9 halierov 
zisku na korunu tržieb. V poslednom sledovanom roku sa zisk na korunu tržieb znížil 
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           Graf 12: Vývoj rentability      Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
9.2. Ukazovatele aktivity 
 
Pomocou týchto ukazovateľov získavame prehľad o hospodárení spoločnosti so 
svojimi aktívami. Väčšie množstvo aktív vlastnených podnikom ako je potrebné mu 
zvyšuje náklady a tým pádom sa pripravuje o zisky. Ak ale má aktív menej ako je 
potrebné, obmedzuje sa v produkcii a v konečnom dôsledku sa tiež pripravuje o zisk. 
Preto je potrebné nájsť nejaké to optimálne množstvo týchto položiek. 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Obrat celkových aktív 1,37 1,56 1,71 1,92 1,38 1,50 
Obrat stálych aktív 3,94 4,98 5,22 6,10 5,23 4,93 
Obrat zásob 3,36 4,02 3,49 3,51 2,91 3,39 
Doba obratu zásob 108,51 90,77 104,54 104,08 125,35 107,68 
Doba obratu 
pohľadávok 21,56 15,55 22,18 9,62 39,94 42,14 
Doba obratu záväzkov 131,52 102,80 78,20 56,72 14,57 15,72 
   Tabuľka 6: Ukazovatele aktivity            Zdroj: Vlastné spracovanie 
Obrat celkových aktív 
Obrat celkových aktív udáva počet obrátok aktív za časový interval, v tomto 
prípade jeden rok. Doporučené hodnoty predstavuje interval 1,6 až 3. Ako môžeme 
vidieť z tabuľky, v rokoch 2002 až 2005 sa hodnota obratu celkových aktív postupne 
zvyšovala z 1,37 na hodnotu 1,92. V roku 2006 nastal oproti predchádzajúcemu roku 
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prepad tržieb, čo sa odrazilo aj na hodnote obratu aktív. Celkovo môžeme povedať, že 
ukazovateľ obratu celkových aktív sa v sledovanom období pohyboval okolo spodnej 
hranice doporučenej hodnoty. 
Obrat stálych aktív 
 Má podobný význam ako vyššie uvedený ukazovateľ s tým rozdielom, že zisťuje 
využívanie stálych aktív. Logicky dosahuje vyššie hodnoty ako ukazovateľ celkových 
aktív. Je vidno, že vývoj ukazovateľa v čase je podobný ako vývoj obratu celkových 
aktív. Rozdielom je, že kým obrat celkových aktív sa v roku 2007 oproti 
predchádzajúcemu roku zvýšil, tak obrat stálych aktív sa v tomto roku znížil. Dôvodom 
boli investície spoločnosti, ktoré ešte nie sú tak efektívne využívané ako by bolo 
žiadané. 
 
           Graf 13: Vývoj obratu aktív      Zdroj: Vlastné spracovanie 
Obrat zásob 
 Ukazovateľ obratu zásob udáva, koľkokrát bola každá položka zásob predaná 
a znovu uskladnená.  
 Z grafu môžeme vyčítať, že hodnoty ukazovateľa sa pohybovali zhruba medzi 
hodnotami 3 a 4, čiže každá položka zásob bola predaná a znovu uskladnená približne 3 
až 4 krát. Aj keď sa jedná o výrobnú firmu v strojárskom sektore, tieto čísla sú pomerne 
nízke a spoločnosť by mala prehodnotiť svoju zásobovaciu politiku. Čísla svedčia 
o tom, že zásoby spoločnosti sú málo likvidné. 
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 Graf 14: Vývoj obratu zásob   Zdroj: Vlastné spracovanie 
Doba obratu zásob 
 Udáva priemerný počet dní, za ktoré sa zásoba premení na peňažné prostriedky 
pohľadávky. Najlepšieho stavu firma dosiahla v roku 2003, keď doba obratu zásob 
vykazovala 3 mesiace. Najhorší výsledok bol v roku 2006, keď doba obratu zásob 
predstavovala viac ako 4 mesiace. V účtovných výkazoch je vidno, že hlavný podiel na 
zvýšení zásob predstavovali materiálové zásoby. Zásoby nedokončenej výroby 
a polotovar rástli voči tejto položke len nepatrne. Je zrejmé, že zvýšené zásoby 
spoločnosť dokázala premeniť na tržby, u ktorých môžeme pozorovať rastúci trend. 
Otázka ale zostáva, či by nebolo vhodné zlepšiť hospodárenie so zásobami a znížiť 
hodnotu prostriedkov do nich investovaných. 
Doba obratu pohľadávok 
 Podľa hodnôt tohto ukazovateľa vidíme, koľko musí spoločnosť čakať na inkaso 
pohľadávok. Na túto dobu firma poskytuje svojim odberateľom tzv. obchodné úvery. 
 V rokoch 2002 až 2005 dosahovala firma veľmi dobré výsledky. V roku 2005 sa 
jej podarilo znížiť dobu obratu na 9 dní, čo je veľmi dobré číslo. V ďalších rokoch ale 
pohľadávky z obchodného styku rástli a doba obratu pohľadávok sa zvýšila až na 
približne 40 dní. Nemám síce k dispozícii čísla z odvetvia, ale podľa dostupných 
informácií sa táto doby pohybuje okolo 60 dní. Spoločnosť teda aj po predĺžení doby 
obratu pohľadávok dosahuje dobré čísla.       
Doba obratu záväzkov 
Tento ukazovateľ vyznačuje, ako dlho spoločnosť odkladá platby faktúr svojim 
dodávateľom. Obecne platí, že doba obratu záväzkov by nemala byť menšia ako doba 
obratu pohľadávok. 
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Je zrejmé, že doba obratu záväzkov v sledovanom období prudko klesla, keď 
v roku 2002 dosahovala 130 dní a v roku 2007 už len necelých 16 dní. V posledných 
dvoch rokoch ani neplatí podmienka, že doba obratu záväzkov má byť väčšia ako doba 
obratu pohľadávok. Za tento stav môže zníženie záväzkov z obchodného styku najmä 
v posledných 2 rokoch.   
 
Graf 15: Vývoj doby obratu pohľadávok a záväzkov                  
Zdroj: Vlastné spracovanie 
 
9.3. Ukazovatele zadlženosti 
 
Tieto ukazovatele merajú zadlženosť podniku, aký je vzťah medzi jednotlivými 
formami financovania. Základný prehľad o štruktúre zdrojov bol urobený už pri 
horizontálnej analýze. Teraz sa bližšie pozriem na to, ako je spoločnosť financovaná 
z cudzích zdrojov. Postupne sa budem venovať týmto ukazovateľom zadlženosti: 
 Celková zadlženosť 
 Koeficient zadlženosti 
 Koeficient samofinancovania 
 Úrokové krytie 
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  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Celková zadlženosť 0,84 0,94 0,90 0,82 0,73 0,68 
Koeficient zadlženosti 6,78 15,03 8,66 4,49 2,74 2,09 
Koeficient 
samofinancovania 0,12 0,06 0,10 0,18 0,27 0,32 
Úrokové krytie 2,23 -1,95 2,11 4,80 3,78 4,48 
Tabuľka 7: Ukazovatele zadlženosti   Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
Celkové zadlženie spoločnosti vzrástlo iba v roku 2003, mimo tohto obdobia 
spoločnosť navyšovala vlastný kapitál a znižovala tak celkovú zadlženosť. Všeobecne 
sa očakáva, že spoločnosť je financovaná v pomere vlastného kapitálu ku cudziemu 
50:50. Záleží však od odvetvia v akom sa firma pohybuje. Pri cudzí kapitál predstavuje 
viac ako 50% celkového kapitálu, pre veriteľov to predstavuje varovný prst, že 
spoločnosť by sa mohla dostať do problémov. Spoločnosť si tým však zvyšuje 
rentabilitu. V našom prípad je vidno že spoločnosť sa snaží znižovať podiel dlhu na 
celkovom kapitále.   
Koeficient zadlženosti potvrdzuje výsledky predchádzajúceho ukazovateľa. 
Spoločnosť mala v počiatkoch sledovaného obdobia veľký podiel cudzích zdrojov, 
ktoré sa jej darí znižovať.   
Doporučená hodnota koeficientu samofinancovania je aspoň 0,3. Spoločnosti sa 
túto hodnotu podarilo splniť v poslednom sledovanom roku. Rovnako v celom období 
môžeme vypozorovať klesajúci trend, ktorý potvrdzuje výsledky predchádzajúcich 
ukazovateľov.  
Úrokové krytie hovorí, koľkokrát hospodársky výsledok spoločnosti pred 
zdanením a úrokmi prevyšuje zaplatené úroky. Čím vyššia hodnota, tým lepšie pre 
firmu. Bankový štandard pre tento ukazovateľ sa pohybuje na úrovni 3. Firme sa 
v posledných troch rokoch podarilo udržať nad touto hodnotou, ale nemali by sa 
uspokojiť s týmito hodnotami a mali by hľadať efektívnejšie zdroje kapitálu z hľadiska 
nákladov na kapitál. 
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9.4. Ukazovatele likvidity 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Bežná likvidita 1,10 0,89 1,09 0,90 1,05 1,18 
Pohotová likvidita 0,32 0,29 0,28 0,18 0,37 0,43 
Okamžitá likvidita 0,05 0,13 0,03 0,06 0,12 0,08 
 Tabuľka 8: Ukazovatele likvidity     Zdroj: Vlastné spracovanie 
     
 Bežná likvidita predstavuje likviditu 3. stupňa. Udáva ako sú kryté krátkodobé 
záväzky obežným majetkom. Doporučená hodnota sa pohybuje na úrovní 2-3.  Podnik 
doporučenú hodnotu nedosahuje ani v jednom zo sledovaných rokov. Bežná likvidita je 
síce najmenej presná, ale indikuje, že spoločnosť by sa mohla dostať do problémov so 
splácaním svojich záväzkov. 
 Pohotová likvidita je označovaná ako likvidita 2. stupňa. Redukuje nepresnosť 
bežnej likvidity tým, že vylučuje zásoby z obežných aktív. Doporučená hodnota je 1 až 
1,5. Firme sa zase nedarí dosiahnuť doporučenú hodnotu ani v jednom roku. Najbližšie 
je k tomu v roku 2007 keď pohotová likvidita je rovná 0,48. 
Okamžitá likvidita alebo likvidita 1. stupňa. Predstavuje schopnosť podniku 
okamžite zaplatiť za svoje záväzky. Doporučené hodnoty sú 0,2 až 0,5. Rovnako ako 
predchádzajúce formy likvidity, ani okamžitá nespĺňa doporučené hodnoty.  
 
          Graf 16: Vývoj likvidity        Zdroj: Vlastné spracovanie 
Ako som popísal, firma má vážne problémy s likviditou. Ani v jednom roku 
nedosiahla ani len minimálnych doporučených hodnôt. To značí, že firma by mohla mať 
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vážne problémy, ak by bola nútená splatiť svoje záväzky. Rovnako pre veriteľov 
predstavuje riziko, že by sa nemusel dostať k svojim pohľadávkam.  
9.5. Prevádzkové (výrobné) ukazovatele 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Produktivita práce 290,69 272,61 336,00 407,15 419,56 552,62 
Priemerné mzdy 151,07 162,97 180,39 195,13 221,59 248,78 
Priemerné mzdy/mes. 12,59 13,58 15,03 16,26 18,47 20,73 
Tabuľka 9: Prevádzkové ukazovatele      Zdroj: Vlastné spracovanie 
Produktivita práce z pridanej hodnoty poklesla oproti predchádzajúcemu 
obdobiu len v roku 2002. Príčinou bolo, že v tomto roku bolo tempo rastu výrobnej 
spotreby väčšie ako tempo rastu výroby. V ostatnom období sa produktivita práce 
z pridanej hodnoty zvyšovala a ku koncu roka 2007 dosiahla hodnotu vyše 550 tis. Sk. 
V tabuľke je vidno aj vývoj priemerných miezd vo firme. Priemerné mzdy vo 
firme každoročne  sledovanom období stúpali a v roku 2007 dosiahli 20 730 Sk.  
 
      Graf 17: Vývoj produktivity a miezd    Zdroj: Vlastné spracovanie 
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9.6. Zlaté pravidlá financovania 
 
 
Zlaté bilančné pravidlo 
 
Graf 18: Dodržanie bilančného pravidla             
Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
V prvých troch rokoch bolo pravidlo dodržané, postupne však spoločnosť 
znižovala podiel dlhodobého kapitálu a pravidlo prestala plniť. 
 
Zlaté pravidlo pari 
 
   Graf 19: Dodržanie pravidla pari         Zdroj: Vlastné spracovanie 
  
Prvé 4 roky firma nedodržovala pravidlo pari. V ďalších rokoch bol výsledok 
hospodárenia používaný na zvyšovanie základného kapitálu a firma tak dodržala toto 
pravidlo. 
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Pravidlo o vyrovnaní rizika 
 
 
Graf 20: Dodržanie pravidla o vyrovnaní rizika    
Zdroj: Vlastné spracovanie 
Štruktúre pasív som sa venoval už pri vertikálnej analýze rozvahy. Cudzie zdroje 
vysoko prevyšovali vlastný kapitál, postupom času sa tento rozdiel znižoval. Pravidlo 
neplatí. 
 
Zlaté pomerové pravidlo 
 
  Graf 21: Dodržanie pomerového pravidla      
   Zdroj: Vlastné spracovanie 
 V posledných dvoch obdobiach tempo rastu investícií prekonalo tempo rastu 
tržieb. Pravidlo neplatí. 
64 
 
 
 
10. Analýza sústavy ukazovateľov 
10.1. Index bonity 
 
Presný rozbor výpočtu indexu bonity som uviedol v teoretickej časti práce. 
Index udáva, že firma s kladnou výslednou hodnotou nie je ohrozená insolvenciou. Ak 
je index väčší ako 2, spoločnosť sa nachádza vo veľmi dobrej kondícii. Ako som už 
niekoľkokrát spomenul, rok 2003 nebol pre firmu vôbec dobrý, o čom svedčí aj 
výsledok indexu bonity. V ďalších rokoch hodnota indexu stúpala a v posledných dvoch 
rokoch firma dokonca získala ohodnotenie veľmi dobrý. Toto však môže byť 
zavádzajúce, pretože po výsledkoch predchádzajúcich analýz to si nemyslím, že stav 
podniku je „veľmi dobrý“. 
 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
X1 0,11 0,03 0,15 0,20 0,24 0,25 
X2 1,19 1,07 1,12 1,22 1,36 1,48 
X3 0,01 -0,06 0,05 0,09 0,12 0,11 
X4 0,01 -0,04 0,03 0,05 0,09 0,08 
X5 0,30 0,25 0,29 0,29 0,35 0,31 
X6 1,37 1,54 1,71 1,89 1,36 1,44 
B 0,64 -0,42 1,25 1,79 2,33 2,27 
   Tabuľka 10: Index bonity            Zdroj: Vlastné spracovanie 
 
10.2. Altmanov index finančného zdravia (Z- skóre) 
 
 Výsledok indexu menší ako 1,81 predstavuje rizikovú situáciu firmy. Ak je 
výsledok lepší ako 2,99, predstavuje to dobré finančné zdravie. Hodnoty medzi týmito 
krajnými bodmi predstavujú tzv. šedú zónu. Index ukazuje, že firma mala v prvých 
dvoch sledovaných rokoch finančné problémy, ktoré sa ale podarilo vyriešiť. V ďalších 
rokoch pohybuje približne v strede šedej zóny. Podľa môjho názoru tento index lepšie 
vystihuje stav firmy ako index bonity.  
65 
 
 
 
 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
X1 0,05 0,10 0,23 0,08 0,23 0,28 
X2 0,01 0,02 0,01 0,00 0,06 0,14 
X3 0,05 -0,04 0,07 0,14 0,17 0,17 
X4 0,14 0,12 0,13 0,13 0,12 0,10 
X5 1,37 1,56 1,71 1,92 1,38 1,50 
Z 1,64 1,56 2,17 2,46 2,16 2,38 
  Tabuľka 11: Altmanov index          Zdroj: Vlastné spracovanie 
 
10.3. Index IN01 
 
 Pri tomto indexe šedú zónu predstavuje rozmedzie hodnôt 0,75 až 1,77. Vývoj 
tohto indexu zhruba kopíruje vývoj Altmanovho indexu. Po prvých dvoch horších 
rokoch sa tiež pohybuje v šedej zóne. Jediným rozdielom je že oproti Altmanovmu 
indexu sa tu pohybuje v pomyselnej „lepšej polovici“ šedej zóny.  
 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
X1 1,19 1,07 1,12 1,22 1,36 1,48 
X2 2,23 -1,95 2,11 4,80 3,78 4,48 
X3 1,38 1,64 1,75 1,98 1,49 1,53 
X4 0,05 -0,04 0,07 0,14 0,17 0,17 
X5 1,10 0,89 1,09 0,90 1,05 1,18 
IN01 0,83 0,31 0,98 1,39 1,38 1,46 
  Tabuľka 12: Index IN01              Zdroj: Vlastné spracovanie 
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10.4. Index IN05 
Analýza podľa aktualizovanejšieho indexu potvrdila výsledky 
predchádzajúceho, aj napriek zmeneným hraniciam jednotlivých zón. Skôr by som 
povedal že podľa tohto indexu sú výsledky viac lokalizované do hraničných zón šedej 
zóny. Prvé 3 sledované roky sa vyskytujú v blízkosti spodnej zóny bankrotu a v tejto 
zóne a posledné 3 roky sa blížia zóne tvoriacej hodnotu. 
 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 
X1 1,19 1,07 1,12 1,22 1,36 1,48 
X2 2,23 -1,95 2,11 4,80 3,78 4,48 
X3 1,38 1,64 1,75 1,98 1,49 1,53 
X4 0,05 -0,04 0,07 0,14 0,17 0,17 
X5 1,10 0,89 1,09 0,90 1,05 1,18 
IN05 0,84 0,31 0,98 1,40 1,39 1,47 
  Tabuľka 13: Index IN05             Zdroj: Vlastné spracovanie 
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11. Zhrnutie finančnej analýzy a návrhy riešenia 
  
Táto kapitola poslúži na zhrnutie výsledkov finančnej analýzy. Na jej základe 
a tiež na základe SWOT analýzy potom navrhnem možné riešenia. 
 Spoločnosť RIBE Slovakia, k.s. patrí medzi stredne veľké spoločnosti. 
V sledovanom období sa počet jej zamestnancov pohyboval okolo čísla 200. Majetok 
spoločnosti bol na začiatku sledovaného obdobia v hodnote takmer 112 mil. Sk. 
Postupne sa hodnota majetku firmy zvyšovala, výraznejšie v posledných rokoch, 
a dosiahla úroveň viac ako 193 mil. Sk. Štruktúra majetku sa v priebehu sledovania 
pozitívne zmenila. Z počiatku podiel stálych aktív na celkovom majetku predstavoval 
iba približne 10%, čo je na výrobnú firmu príliš málo. Časom sa rozloženie majetku 
zlepšilo a firma dosiala pomer 70:30 v prospech obežného majetku. 
 Zhruba 70% obežného majetku tvoria zásoby. Doba obratu zásob sa pohybovala 
v sledovanom období v rozsahu 3-4 mesiace. Odvetvový priemer vykazoval hodnotu 
približne 30 dní. Svedčí to o neefektívnom využívaní zásob a zbytočnom viazaní 
prostriedkov v zásobách. V priebehu času nastal aj rast krátkodobých pohľadávok. 
V roku 2007 tvorili 30% obežného majetku. Doba obratu pohľadávok bola spočiatku 
nízka a to v približne 20 dní. Postupne však narastala a ku koncu obdobia dosiahla viac 
ako 40 dní. Priemer odvetvia sa pohyboval okolo 50dní, takže spoločnosť bola na tom 
dobre. 
Vývoj pasív prebiehal zrýchleným rastom vlastného kapitálu spoločnosti. 
Vlastný kapitál v priebehu času vzrástol z podielu 12% na celkovom kapitále na vyše 
32%. Za tento rast môže jeho navyšovanie z vytvoreného zisku. 
Cudzí kapitál spoločnosti bol tvorený najmä krátkodobými záväzkami. 
Spočiatku firma využívala dlhodobé zdroje financovania vo vyššej miere, neskôr túto 
variantu znížila z pôvodných 30 % na necelých 7 % celkového imania. Úbytok 
dlhodobého kapitálu firma nahradila krátkodobými úvermi, ktoré predstavovali v roku 
2007 vyše 17 % kapitálu. Krátkodobé záväzky sa pohybovali od 40 % do 60 % 
celkového kapitálu. Z počiatku boli tvorené hlavne záväzkami z obchodného styku, 
postupom času začali väčšinu tvoriť záväzky voči materskej spoločnosti. Doba obratu 
záväzkov z obchodného styku sa prepadla z približne 130 dní na 15. Tento hrozivý 
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prepad bol spôsobený už spomenutým výrazným znížením záväzkov z obchodného 
styku na úkor záväzkov voči materskej účtovnej jednotke. 
Tržby spoločnosti okrem roku 2005 vykazovali rast. Firma žije hlavne z tržieb 
za predaj vlastných výrobkov a služieb, ktoré tvoria takmer 100 % celkových tržieb. 
V roku 2004 firma dosiahla stratu – 6 731 tis. Sk. Od tohto obdobia hospodárila so 
ziskom, pričom maximum dosiahla v roku 2007 a to vyše 22 mil. Sk. 
Čistý pracovný kapitál vykazoval rast takmer v celom sledovanom období. 
Výnimkou bol len pokles v roku 2005. Znamená to, že firma by mohla pokračovať 
v svojich aktivitách aj v prípade nečakaných výdavkov. 
Rentabilita bola celkovo ovplyvnená 1 faktom. Tým je, že firma dosiahla v roku 
2003 záporný hospodársky výsledok a teda aj rentabilita sa pohybovala v tomto roku 
v záporných číslach. Rentabilita vlastného kapitálu bola ovplyvnená aj iným faktom. 
A to, že firma mala nízky podiel vlastného kapitálu na celkovom kapitále. Najvyššiu 
úroveň ROE dosiahla v roku 2004 a to takmer 51%, pričom priemer v odvetví bol 
približne 18 %. Postupne sa rentabilita znižovala na úroveň necelých 36 % v roku 2007. 
Zadlženosť spoločnosti som už spomenul pri rozbore kapitálu. Úrokové krytie 
postupne vzrástlo z hodnoty 2 na takmer 5. Priemer v odvetví sa pohyboval okolo 
hodnoty 8. Doporučil by som hľadať efektívnejšie zdroje z hľadiska nákladov na 
kapitál. 
Likvidita spoločnosti sa vôbec nevyvíjala podľa doporučených hodnôt. Najmä 
okamžitá likvidita svedčí o tom, že spoločnosť má málo voľných finančných 
prostriedkov a mohla by mať problémy so splácaním svojich záväzkov aj napriek tomu, 
že väčšinu krátkodobých záväzkov tvoria záväzky voči materskej účtovnej jednotke. 
Chabou náplasťou je, že aj odvetvový priemer bežnej likvidity sa pohybuje 
v podobných číslach ako bežná likvidita analyzovanej firmy. 
Podľa výsledkov bonitných a bankrotných modelov sa môžem povedať, že firma 
sa nachádza v „šedej zóne“. Myslím, že analyzovaná firma nie je ukážkovým modelom 
firmy podľa účtovných výkazov, určite však nemá blízko v bankrotu. Lokalizáciu do 
šedej zóny si teda zaslúži. Pozitívne je, že z výsledkov analýzy sústavy ukazovateľov je 
možné vypozorovať rastúci trend. 
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11.1. Návrhy riešenia 
 
Finančná analýza spoločnosti RIBE Slovakia k.s. zachytila nielen výsledok 
hospodárenia spoločnosti, ale umožnila odhaliť slabé aj silné miesta vo finančnej 
štruktúre. Na základe týchto výsledkov je možné navrhnúť opatrenia, ktoré zaistia 
rozvoj firmy a rast jej hodnoty. Spoločnosť sa podľa výsledkov súhrnných 
ukazovateľov nachádza v šedej zóne. To myslím, že objektívne vyjadruje jej postavenie. 
Nepatrí medzi lídrov čo sa týka finančných ukazovateľov, ale nie je ani priamo 
ohrozená bankrotom. Medzi hlavné oblasti, kde vidím problémy patria: 
 Likvidita – zlepšiť likviditu zefektívnením využívania zásob a splácania 
pohľadávok  
 Tržby – zvýšiť tržby skrz nových zákazníkov získaných zlepšenou 
prezentáciou firmy. 
Posilnenie likvidity 
 Z výsledkov finančnej analýzy je zrejmé, že spoločnosť mala po celý čas 
sledovania problémy s likviditou. Hlavnými dôvodmi týchto problémov sú: 
 Vysoký podiel zásob na majetku 
 Rastúci podiel krátkodobých pohľadávok 
 
11.1.1. Riadenie zásob 
  
Podľa výsledkov finančnej analýzy má firma značné množstvo prostriedkov 
investovaných v zásobách. Drvivú väčšinu zásob tvoria zásoby materiálové. Podnik, 
ktorý chce byť efektívny, tzn. uspokojovať požiadavky zákazníkov a súčasne 
minimalizovať náklady, musí byť schopný odhadnúť budúci dopyt a podľa toho 
racionálne riadiť materiálové toky. Preto musí optimalizovať výšku zásob a stanovovať 
frekvenciu dodávok. 
 Negatívnym javom je, že doba obratu zásob je 3až 4 mesiace, pričom priemer 
v odvetví je 1 mesiac. To je ďalší dôvod, aby firma začala lepšie riadiť svoje zásoby.  
 Firma vlastní vo svojom areáli sklad, ktorý využíva, a navyše si ešte prenajíma 
skladové priestory neďaleko sídla.  
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 U niektorých položiek zásob je potrebné, aby boli istým spôsobom zaistené. Ide 
hlavne o položky, ktoré majú dôležitý vplyv na štruktúru spotreby a ich nedostatok by 
mohol spôsobiť poruchy vo výrobnom systéme. Preto je niektoré položky zásob 
potrebné určitým spôsobom diferencovať. 
 Typickou metódou diferenciácie je metóda ABC. Vychádza zo známeho 
Paretovho princípu 80:20. Materiál je rozdelený do skupín podľa podielu na zásobe 
alebo spotrebe. Skupinové delenie zásob umožní alokovať k sebe zásoby, ktoré sú pre 
firmu dôležité a vyžadujú viac energie a na zásoby, ktoré nemajú až takú dôležitosť. 
Postup pri metóde ABC je nasledovný. Zásoby sa rozčlenia do troch skupín 
podľa, pričom sa každej skupine aplikujú rôzne systémy riadenia. 
Skupina A: 
 Predstavujú približne 80 % hodnoty zásob a malý počet položiek 
 Uplatňovaný precízny spôsob riadenia zásob 
 Je možné permanentne kontrolovať stav zásob 
Skupina B: 
 Zásoby predstavujú hodnotu približne 15 % a väčší počet položiek 
 Sledujú sa menej často 
 Objednávané vo väčších dodávkach a menej často 
Skupina C: 
 Predstavujú hodnotu asi 5 % hodnoty zásob a vysoký počet položiek 
 Sledujú sa minimálne 
Najdôležitejším krokom tejto metódy je správne rozdelenie zásob do 
jednotlivých skupín, aby boli dosiahnuté optimálne výsledky. 
 Ďalšou možnosťou je využitie rôznych softwarov na riadenie zásob, prípadne 
komplexných systémov na riadenie výroby, kde sú integrované súčasti na riadenie 
všetkých podnikových procesov. Tieto riešenia sú samozrejme finančne náročné. 
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11.1.2. Pohľadávky 
 
Doba obratu pohľadávok v posledných 2 rokoch prekročila dobu obratu 
záväzkov. To znamená, že firma nevyužíva obchodný úver od svojich dodávateľov 
v takej miere ako doteraz. Navyše, predlžuje sa doba, po ktorej dostanú zaplatené od 
svojich zákazníkov. 
Teraz sa síce ešte len zvyšuje doba, po ktorej zákazníci platia. V budúcnosti však 
môže dôjsť k tomu, že pohľadávky sa stanú nedobytnými. Preto by mala firma prijať 
preventívne opatrenia aby neniesla dôsledky nedôslednosti svojich odberateľov. Sú to 
napríklad:  
 Preverovanie zákazníkov – je to dôležité, aby nevznikali oneskorené platby 
prípadne nedobytné pohľadávky. U nových zákazníkov je dôležité zistiť si 
o nich čo najviac informácií, aká je ich platobná schopnosť, či platí iným 
podnikateľským subjektom, kto je vo vedení spoločnosti, kto je majiteľ. 
U stálych odberateľov kontrolovať nielen podľa doterajšej platobnej morálky ale 
aj podľa externých informácií, môžeme tak včas odhaliť problém. 
 Kvalitné zmluvy a faktúry – je potrebné, aby vzťahy medzi obchodnými 
partnermi boli vyjasnené pre vykonaním obchodu a podložené na papieri. Chyby 
stoja peniaze. 
 Zaistenie pohľadávok – využívať bankové záruky alebo zálohy 
 Využívanie skonta pri predčasnom zaplatení 
 Sledovať splatnosť faktúr 
 Stanoviť hranice úveru, ktorú firma poskytne odberateľovi v danom časovom 
okamihu a nad ktorú už nepôjde. 
 
Vhodným nástrojom pre kontrolu a riadenie pohľadávok je určenie bonitných 
skupín odberateľov. Jadrom tohto nástroja je rozdelenie odberateľov do skupín, ktorým 
sa potom ľahšie priradia jednotlivé postupy úverových podmienok, zaisťovacích 
nástrojov či inkasných pravidiel. Rozdelenie odberateľov je možné vykonať 
nasledovne: 
 Pomocou Paretovho pravidla (80% tržieb prináša 20% zákazníkov) 
 Pomocou výberu reprezentanta skupiny podobných zákazníkov 
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Pred rozdelením do jednotlivých bonitných skupín je potrebné urobiť 
ohodnotenie jednotlivých odberateľov podľa rovnakých kritérií. Tieto kritériá a ich 
ohodnotenia sú napr.:[13] 
 Historické výsledky      70%    
(zahŕňajú platobnú disciplínu odberateľa, ziskovosť, objem tržieb) 
 Spolupráca       10% 
(miera partnerstva, ochota poskytovať informácie o svojej situácii) 
 Mangement       10% 
(informovanosť o managemente, ochota spolupracovať) 
 Charakteristika podniku     5% 
(postavenie a dôležitosť v odvetví) 
 Charakteristika odvetvia     5% 
(postavenie odvetvia, trendy v odvetví) 
 
Po ohodnotení jednotlivých odberateľov nasleduje rozdelenie do skupín podľa 
niektorej z metód. (15) uvádza rozdelenie do 3 skupín podľa prínosu odberateľov firme 
a to na :[13] 
 Zlatí odberatelia 
 Bieli odberatelia 
 Čierni odberatelia 
Zlatí odberatelia prinášajú podniku najväčšie zisky, sú to najväčšmi cenený 
zákazníci. Odoberajú vysoký počet zákaziek a poskytujú o sebe informácie. S týmito 
zákazníkmi sa vyplatí prehlbovať spoluprácu pretože strata takýchto zákazníkov môže 
mať kritické následky. 
Bieli odberatelia sú dobre platiaci zákazníci a prinášajú firme stredné zisky 
s menším počtom odobratých zákaziek. Nemajú ani veľkú snahu o prehlbovanie 
vzájomnej spolupráce. 
Čierni odberatelia sú zákazníci so zlou platobnou morálkou, prinášajú nízky 
objem tržieb a nemajú záujem o hlbšiu spoluprácu. Bližšie sledovanie týchto 
zákazníkov by malo byť prioritou. 
 
Po zaradení odberateľov do jednotlivých skupín sa pristúpi k priradeniu 
platobných, úverových podmienok a zaisťovacích nástrojov. 
73 
 
Zlatí odberatelia – používanie rôznych zaisťovacích nástrojov sa využíva vo 
výnimočných prípadoch z dôvodu vysokej spolupráce medzi spoločnosťami. Využíva sa 
napr. úverové poistenie (hlavne pokiaľ ide o zahraničného partnera) 
Bieli odberatelia – Využívajú sa zálohy, zmenky, zápočty, postúpenia a 
faktoring. 
Čierni odberatelia – Tu sa doporučuje využiť aj krajné riešenia ako platba 
predom, predaj pohľadávok, využitie inkasných kancelárií a aj predchádzajúce metódy. 
 
V prípade že by v troch skupinách boli priveľké rozdiely medzi dodávateľmi, je 
možné rozdeliť skupina na ďalšie podskupiny a prispôsobiť zaisťovacie a inkasné 
nástroje novým podmienkam. 
Takéto rozdelenie by malo aj motivačnú funkciu pre odberateľov, že v prípade 
ich platobnej nezodpovednosti by sa pohybovali po pomyselnom rebríčku smerom 
„dole“ a jednania by neprebiehali tak, ako boli zvyknutí.   
 
Tieto opatrenia by mali firme priniesť dostatočnú hotovosť, aby si vylepšila 
svoje postavenie ohľadom likvidity. 
  
11.1.3. Zlepšenie webovej prezentácie firmy 
a investície do internetovej reklamy 
  
  Možno by sa mohlo zdať, že webové stránky firmy nemajú nič spoločné s finančnou 
analýzou firmy. Ja si však myslím opak. Firma profituje, keď si zákazníci objednajú 
nejaké výkony, ktoré spoločnosť prevedie, získa tým určité tržby. Aby si zákazníci 
objednali nejaké výkony, musia sa o firme dozvedieť, že vôbec existuje a je schopná 
splniť ich požiadavky. V dnešnej dobe nie je lepšej možnosti ako dať o sebe vedieť, než 
internet. Firmy, ktoré ešte nemajú webovú prezentáciu sa považujú predpotopné a buď 
si ju založia, alebo zmiznú na „smetisku business dejín“. Našťastie, analyzovaná firma 
má svoje webstránky, ale... 
 Webovej prezentácii analyzovanej firmy by sa pri prvom pohľade dalo vytknúť 
niekoľko vecí: 
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VZHĽAD 
 Stránky firmy majú pozadie vo firemnej farbe, čo je pozitívne. Chýba mi tu však 
veľké firemné logo, ktoré by sa návštevníkovi vrylo do pamäte. Na stránke je síce 
firemné motto (ktoré je spoločné pre celú skupinu), ale je podobne ako logo rozmerovo 
malé a nevýrazné. Na webovej prezentácii sa nachádzajú aj ilustračné obrázky 
produktov aj prevádzky, sú však v príliš nízkej kvalite. 
NAVIGÁCIA 
 Webové stránky sú zložené z nasledujúcich položiek: 
 Úvod 
 Profil 
 Produkty 
 Technológie 
 Partneri 
 Kontakty 
 Kariéra 
 Formulár dopytu 
Položky Úvod a Profil obsahujú základné informácie o spoločnosti, o jej histórii a jej 
produktovom portfóliu. V položke Produkty sa nachádza len odkaz na webové stránky 
materskej spoločnosti. Určite je to dobrý ťah, keďže materská spoločnosť zabezpečuje 
väčšie produktové portfólio, ale doporučil by som uviesť aj produkty, ktoré sa vyrábajú 
v konkrétnom závode. Položka Technológie obsahuje výrobné technológie používané 
pri činnosti spoločnosti. Ďalej sú na webe spomenuté kontakty na vedúcich pracovníkov 
firmy a ďalšie sesterské spoločnosti. 
 Ako pozitívum vnímam, že v prezentácii sa nachádza aj položka Kariéra, ktorá 
by mala obsahovať voľné pracovné miesta.  
 Musím však firme vytknúť, že síce majú na webe ikony na prepínanie 
jazykových mutácií, ale nefungujú. Myslím, že je to chyba na firmu, ktorá má 
zahraničného vlastníka a sesterské spoločnosti po celom svete. 
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FUNKČNOSŤ 
 Ďalším prvkom, ktorý ma zarazil je, že webové stránky nie sú optimalizované 
pre rôzne prehliadače. Pri zadaní webovej adresy firmy, som bol upozornený, aby som 
použil webový prehliadač Internet Explorer. V dnešnej dobe už zďaleka nie je 
používaný jediný internetový prehliadač, ale existuje ich veľké množstvo. Preto by 
webové stránky mali byť dostupné pre všetkých používateľov internetu. Nikdy neviete, 
akého veľkého zákazníka môžete stratiť, ak sa o vás nedozvie pre takú banalitu. 
 
Graf 22: Používanosť webových prehliadačov        Zdroj: [16] 
   
Preto by som doporučoval aby spoločnosť využila služby niektorej z firiem na 
tvorbu nových webových stránok. Ceny ich služieb sa pohybujú okolo 30 tis. až 40 tis. 
Sk. Prínos však môže byť niekoľkonásobne vyšší. 
 Po vytvorení kvalitných webových stránok však ešte nič nekončí. Potenciálny 
zákazníci sa na firemný web dostanú len ak vedia webovú adresu. Množstvo 
potenciálnych zákazníkov však dodávateľov tovaru alebo služby vyhľadáva cez 
internetové vyhľadávače, alebo ne nich narazí pri surfovaní na internete. Preto treba 
webové stránky spropagovať, aby bola väčšia šanca, že zákazník natrafí práve na našu 
firmu. To sa robí napr. pomocou týchto možností: 
 Registrácia v katalógoch 
 SEO (optimalizácia webu pre fulltextové vyhľadávače) 
 Etarget 
 Emailová reklama 
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Spropagovanie webu môže vykonať pracovník zodpovedný za IT, alebo to môže 
urobiť aj firma ktorá tvorí webové stránky. V každom prípade to zvýši rozpočet 
vyčlenený na webové stránky. 
      
Lepší prehľad o finančnom hospodárení podniku by prinieslo, keby firma 
vykonávala finančnú analýzu aspoň raz za rok. Firma by tak rýchlejšie detekovala 
rodiace sa problémy a mohla by na ne včas a rýchlo reagovať. Doporučenia, ktoré som 
uviedol predstavujú návrh riešenia, ktorý vychádza z vykonanej analýzy. Návrhy by 
bolo potrebné aktualizovať a to hlavne teraz v dobe krízy. 
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12. Záver 
 
 
Ako cieľ tejto diplomovej práce som uviedol zhodnotenie finančnej situácie 
spoločnosti RIBE Slovakia k.s. a predložiť návrhy na jej zlepšenie. 
Na splneniu tohoto cieľa som použil základný nástroj finančného riadenia a to 
finančnú analýzu. Kvalita výsledkov finančnej analýzy závisí najmä na kvalite 
vstupných informácií. Základné vstupné informácie, ktoré som použil boli účtovné 
výkazy za obdobie rokov 2002 až 2006. 
V prvej časti práce som sa zameral na popísanie teoretických poznatkov o 
finančnej analýze, o jej metódach, užívateľoch a bližšie som sa zameral na jednotlivé 
ukazovatele, ktoré som chcel použiť pri analýze výkazov. 
V druhej časti som na počiatku predstavil analyzovanú firmu, čo ponúka, aké 
technológie používa. Potom som prešiel na vlastnú analýzu finančných výkazov. 
Z výsledkov vyplynulo napr., že spoločnosť sa v sledovanom čase vyvíjala 
rôznorodo. V roku 2003 spoločnosť vykázala záporný hospodársky výsledok. Mimo 
tohto roku sa jej darilo zakončovať hospodárenie v „čiernych číslach“. V roku 2006 
spoločnosť významne investovala do svojho majetku. 
Rovnako vyplynulo, že spoločnosť má mierne likvidné problémy, ktoré by sa jej 
mohli v prípade nepriaznivých okolností vypomstiť. Ako riešenie som navrhol lepšie 
hospodárenie so zásobami, a tiež zabezpečiť riadenie pohľadávok, ktoré v poslednom 
období zväčšili svoj podiel na majetku. Ďalej ma zaskočila webová prezentácia a jej 
dostupnosť ku ktorej som tiež navrhol odporúčania. 
Na záver mi zostáva dúfať, že opatrenia ktoré som navrhol budú inšpirujúce a 
hlavne účinné pre spoločnosť. 
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15. Prílohy 
  
Č.r. 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
  Sk Sk Sk Sk Sk Sk 
SPOLU MAJETOK 1 111 922 114 788 109 295 120 576 150 849 193 386 
Pohľadávky za upísané vlastné imanie 2             
Neobežný majetok 3 39 024 35 927 35 869 37 831 39 692 58 679 
  Dlhodobý nehmotný majetok 4 174 110 51 146 358 738 
  Zriaďovacie náklady 5             
  Aktivované náklady na vývoj 6             
  Softvér 7 174 110 51 146 238 618 
  Oceniteľné práva 8             
  Goodwill 9             
  Ostatný dlhodobý nehmotný majetok 10         120 120 
  Obstarávaný dlhodobý nehmotný majetok 11             
  Poskytnuté preddavky na DNM 12             
  Dlhodobý hmotný majetok 13 38 850 35 817 35 818 37 685 39 334 57 941 
  Pozemky 14             
  Stavby 15           89 
  Samostatne hnuteľné veci a súbory hnuteľných vecí 16 36 060 30 947 30 037 30 864 25 715 48 521 
  Ostatný DHM 19 2 368 4 870 5 781 6 188 5 997 9 323 
  Obstarávaný DHM 20 309     633 7 622 8 
  Poskytnuté preddavky na DHM 21 113           
  Opravná položka k nadobudnutému majetku 22             
Obežný majetok 32 64 716 65 974 71 778 82 106 110 671 133 868 
  Zásoby 33 45 680 44 481 53 603 65 844 71 276 85 327 
  Materiál 34 40 744 38 777 45 993 59 448 65 346 77 666 
  Nedokončená výroba a polotovary 35 4 887 5 704 7 610 6 396 5 930 7 661 
  Výrobky 37             
  Tovar 39 49           
  Dlhodobé pohľadávky 41             
  Krátkodobé pohľadávky 48 16 027 12 163 16 043 11 034 26 849 39 451 
  Pohľadávky z obchodného styku 49 9 077 7 620 11 373 6 089 22 713 33 390 
  Daňové pohľadávky 54 6 639 4 543 4 670 4 891 4 134 6 058 
  Iné pohľadávky 55 311     54 2 3 
  Finančné účty 56 3 009 9 330 2 132 5 228 12 546 9 090 
  Peniaze 57 54 69 135 441 401 454 
  Účty v bankách 58 2 955 9 261 1 997 4 787 12 145 8 636 
Časové rozlíšenie 62 8 182 12 887 1 648 639 486 839 
  Náklady budúcich období 63 7 436 4 426 1 559 639 842 839 
  Príjmy budúcich období 64 22 8 461 89   -356   
Kurzové rozdiely aktívne   724           
Príloha 1: Súvaha – aktíva 
  
 
 
  
Č.r. 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
  Sk Sk Sk Sk Sk Sk 
SPOLU VLASTNÉ IMANIE A ZÁVAZKY 65 111 922 114 788 109 295 120 576 150 849 193 386 
Vlastné imanie 66 13 885 7 155 11 318 21 971 40 310 62 479 
  Základné imanie 67 13 200 13 200 13 200 13 200 13 200 13 200 
  Výsledok hospodárenia minulých rokov 82 -614 686 -7 588 -1 882 9 202 27 110 
  Nerozdelený zisk minulých rokov 83 1 403 2 703 1 160   9 202 27 110 
  Neuhradená strata minulých rokov 84 -2 017 -2 017 -8 748 -1 882     
  Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie (+/-) 85 1 299 -6 731 5 706 10 653 17 908 22 169 
Záväzky 86 94 205 107 570 97 977 98 558 110 539 130 696 
  Rezervy 87 933 1 536 1 496 3 912 3 377 4 071 
  Ostatné dlhodobé rezervy 89 209     1 314 1 301 1 272 
  Krátkodobé rezervy 90 724 1 536 1 496 2 598 2 076 2 799 
  Dlhodobé záväzky 91 34 577 32 034 30 511 2 929 1 789 13 264 
  Krátkodobé záväzky 102 58 695 54 847 46 340 72 510 75 679 80 119 
  Záväzky z obchodného styku 103 55 367 50 377 40 097 35 885 8 287 12 454 
  Nevyfakturované dodávky 104   471 324 1 092 286 117 
  Záväzky voči materskej účtovnej jednotke 105       27 951 56 545 57 772 
  Záväzky voči spoločníkom a združeniu 107 10   10 10 10 10 
  Záväzky voči zamestnancom 108 1 930 2 085 2 145 2 370 4 220 2 920 
  Záväzky zo sociálneho poistenia 109 1 081 1 349 1 405 1 693 2 693 2 117 
  Daňové záväzky a dotácie 110 224 267 999 2 238 2 429 367 
  Ostatné záväzky 111 83 298 1 360 1 271 1 209 4 362 
  Bankové úvery a výpomoci 112   19 153 19 630 19 207 29 694 33 242 
  Bežné bankové úvery 114   19 153 19 630 19 207 29 694 33 242 
Časové rozlíšenie 116 2 681 63   47   211 
Výdavky budúcich období 117 470     47   3 
Výnosy budúcich období 118           208 
Kurzové rozdiely pasívne   2 211           
Dohadné účty pasívne   1151           
Príloha 2: Súvaha - pasíva 
  
 
  
Č.r. 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 
  Sk Sk Sk Sk Sk Sk 
TRŽBY CELKOM 1 153 659 178 869 187 158 230 910 207 549 289 219 
Tržby z predaja tovaru   30 313         
Náklady vynaložené na obstaranie 
predaného tovaru 2 150 72         
  Obchodná marža 3 -120 241         
  Výroba 4 153 574 176 319 187 391 228 257 204 908 279 369 
  Tržby z predaja vlastných výrobkov a 
služieb 5 151 178 174 224 185 485 229 471 205 374 277 628 
  Zmeny stavu vnútroorganizačných zásob 6 2 396 817 1 906 -1 214 -466 1 731 
  Aktivácia     1 278         
Výrobná spotreba 8 95 316 122 038 120 192 146 827 120 996 168 846 
  Spotreba materiálu a energie 9 50 688 75 588 63 108 76 523 58 916 80 047 
  Služby 10 44 628 46 450 57 084 70 304 62 080 88 799 
  Pridaná hodnota 11 58 138 54 522 67 199 81 430 83 912 110 523 
Osobné náklady 12 42 649 46 976 50 625 55 012 62 333 70 467 
  Mzdové náklady 13 30 213 32 594 36 078 39 025 44 318 49 755 
  Náklady na sociálne zabezpečenie 15 11 505 11 903 12 383 13 897 15 837 18 241 
  Sociálne náklady 16 931 2 479 2 164 2 090 2 178 2 471 
Dane a poplatky 17 47 70 124 179 177 203 
Odpisy a opravné položky k DNM a DHM 18 8 914 9 726 9 276 9 165 8 328 9 989 
Tržby z predaja DM a materiálu 19 2 451 4 332 1 673 1 439 2 175 11 591 
  Zostatková cena predaného DM a 
predaného materiálu 20 2 451 4 332 1 578 880 1 678 10 591 
  Ostatné výnosy z hospodárskej činnosti 21 417 9 000 4 594 7 404 16 687 5 898 
  Ostatné náklady na hospodársku činnosť 22 1 168 11 753 3 961 8 255 5 290 3 897 
VH z hospodárskej činnosti 25 5 777 -5 003 7 902 16 782 24 968 32 865 
  Výnosové úroky 37 69 23 18 17 70 26 
  Nákladové úroky 38 2 587 2 561 3 744 3 497 6 603 7 338 
  Kurzové zisky 39   3 372 4 499 2 969 7 540 3 999 
  Kurzové straty 40   3 121 2 015 2 689 3 454 3 241 
  Ostatné výnosy z finančnej činnosti 41 2 793 724         
  Ostatné náklady z finančnej činnosti 42 4 741 151 177 203 173 180 
VH z finančnej činnosti 45 -4 466 -1 714 -1 419 -3 403 -2 620 -6 734 
  Daň z príjmov z bežnej činnosti 46   14 767 2 716 4 430 3 952 
  splatná 47   14 767 2 716 4 430 3 952 
VH z bežnej činnosti 49 1 311 -6 731 5 716 10 663 17 918 22 179 
Mimoriadny VH   -2           
 Prevod podielu na VH spoločníkom 56 10   10 10 10 10 
VH za účtovné obdobie 57 1 299 -6 731 5 706 10 653 17 908 22 169 
Príloha 3: Výkaz ziskov a strát 
  
  
 
  
Č.r. 
2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 
  abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
SPOLU MAJETOK 1 2 866 2,6% -5 493 -4,8% 11 281 10,3% 30 273 25,1% 42 537 28,2% 
Pohľadávky za upísané vlastné imanie 2 0   0   0   0   0   
Neobežný majetok 3 -3 097 -7,9% -58 -0,2% 1 962 5,5% 1 861 4,9% 18 987 47,8% 
  Dlhodobý nehmotný majetok 4 -64 -36,8% -59 -53,6% 95 186,3% 212 145,2% 380 106,1% 
  Zriaďovacie náklady 5 0   0   0   0   0   
  Aktivované náklady na vývoj 6 0   0   0   0   0   
  Softvér 7 -64 -36,8% -59 -53,6% 95 186,3% 92 63,0% 380 159,7% 
  Oceniteľné práva 8 0   0   0   0   0   
  Goodwill 9 0   0   0   0   0   
  Ostatný dlhodobý nehmotný majetok 10 0   0   0   120   0 0,0% 
  Obstarávaný dlhodobý nehmotný majetok 11 0   0   0   0   0   
  Poskytnuté preddavky na DNM 12 0   0   0   0   0   
  Dlhodobý hmotný majetok 13 -3 033 -7,8% 1 0,0% 1 867 5,2% 1 649 4,4% 18 607 47,3% 
  Pozemky 14 0   0   0   0   0   
  Stavby 15 0   0   0   0   89   
  Samostatne hnuteľné veci a súbory hnuteľných vecí 16 -5 113 -14,2% -910 -2,9% 827 2,8% -5 149 -16,7% 22 806 88,7% 
  Ostatný DHM 19 2 502 105,7% 911 18,7% 407 7,0% -191 -3,1% 3 326 55,5% 
  Obstarávaný DHM 20 -309 -100,0% 0   633   6 989 1104,1% -7 614 -99,9% 
  Poskytnuté preddavky na DHM 21 -113 -100,0% 0   0   0   0   
  Opravná položka k nadobudnutému majetku 22 0   0   0   0   0   
Obežný majetok 32 1 258 1,9% 5 804 8,8% 10 328 14,4% 28 565 34,8% 23 197 21,0% 
  Zásoby 33 -1 199 -2,6% 9 122 20,5% 12 241 22,8% 5 432 8,2% 14 051 19,7% 
  Materiál 34 -1 967 -4,8% 7 216 18,6% 13 455 29,3% 5 898 9,9% 12 320 18,9% 
  Nedokončená výroba a polotovary 35 817 16,7% 1 906 33,4% -1 214 -16,0% -466 -7,3% 1 731 29,2% 
  Výrobky 37 0   0   0   0   0   
  Tovar 39 -49 -100,0% 0   0   0   0   
  Dlhodobé pohľadávky 41 0   0   0   0   0   
  Krátkodobé pohľadávky 48 -3 864 -24,1% 3 880 31,9% -5 009 -31,2% 15 815 143,3% 12 602 46,9% 
  Pohľadávky z obchodného styku 49 -1 457 -16,1% 3 753 49,3% -5 284 -46,5% 16 624 273,0% 10 677 47,0% 
  Daňové pohľadávky 54 -2 096 -31,6% 127 2,8% 221 4,7% -757 -15,5% 1 924 46,5% 
  Iné pohľadávky 55 -311 -100,0% 0   54   -52 -96,3% 1 50,0% 
  Finančné účty 56 6 321 210,1% -7 198 -77,1% 3 096 145,2% 7 318 140,0% -3 456 -27,5% 
  Peniaze 57 15 27,8% 66 95,7% 306 226,7% -40 -9,1% 53 13,2% 
  Účty v bankách 58 6 306 213,4% -7 264 -78,4% 2 790 139,7% 7 358 153,7% -3 509 -28,9% 
Časové rozlíšenie 62 4 705 57,5% -11 239 -87,2% -1 009 -61,2% -153 -23,9% 353 72,6% 
  Náklady budúcich období 63 -3 010 -40,5% -2 867 -64,8% -920 -59,0% 203 31,8% -3 -0,4% 
  Príjmy budúcich období 64 8 439 ####### -8 372 -98,9% -89 -100,0% -356   356 -100,0% 
Kurzové rozdiely aktívne   -724 -100,0% 0   0   0   0   
  
Príloha 4: Horizontálna analýza – aktíva 
  
Č.r. 
2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 
  abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
SPOLU VLASTNÉ IMANIE A ZÁVAZKY 65 2 866 2,6% -5 493 -4,8% 11 281 10,3% 30 273 25,1% 42 537 28,2% 
Vlastné imanie 66 -6 730 -48,5% 4 163 58,2% 10 653 94,1% 18 339 83,5% 22 169 55,0% 
  Základné imanie 67 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
  Výsledok hospodárenia minulých rokov 82 1 300 -211,7% -8 274 ####### 5 706 -75,2% 11 084 -588,9% 17 908 194,6% 
  Nerozdelený zisk minulých rokov 83 1 300 92,7% -1 543 -57,1% -1 160 -100,0% 9 202   17 908 194,6% 
  Neuhradená strata minulých rokov 84 0 0,0% -6 731 333,7% 6 866 -78,5% 1 882 -100,0% 0   
  Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie (+/-) 85 -8 030 -618,2% 12 437 -184,8% 4 947 86,7% 7 255 68,1% 4 261 23,8% 
Záväzky 86 13 365 14,2% -9 593 -8,9% 581 0,6% 11 981 12,2% 20 157 18,2% 
  Rezervy 87 603 64,6% -40 -2,6% 2 416 161,5% -535 -13,7% 694 20,6% 
  Ostatné dlhodobé rezervy 89 -209 -100,0% 0   1 314   -13 -1,0% -29 -2,2% 
  Krátkodobé rezervy 90 812 112,2% -40 -2,6% 1 102 73,7% -522 -20,1% 723 34,8% 
  Dlhodobé záväzky 91 -2 543 -7,4% -1 523 -4,8% -27 582 -90,4% -1 140 -38,9% 11 475 641,4% 
  Krátkodobé záväzky 102 -3 848 -6,6% -8 507 -15,5% 26 170 56,5% 3 169 4,4% 4 440 5,9% 
  Záväzky z obchodného styku 103 -4 990 -9,0% -10 280 -20,4% -4 212 -10,5% -27 598 -76,9% 4 167 50,3% 
  Nevyfakturované dodávky 104 471   -147 -31,2% 768 237,0% -806 -73,8% -169 -59,1% 
  Záväzky voči materskej účtovnej jednotke 105 0   0   27 951   28 594 102,3% 1 227 2,2% 
  Záväzky voči spoločníkom a združeniu 107 -10 -100,0% 10   0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
  Záväzky voči zamestnancom 108 155 8,0% 60 2,9% 225 10,5% 1 850 78,1% -1 300 -30,8% 
  Záväzky zo sociálneho poistenia 109 268 24,8% 56 4,2% 288 20,5% 1 000 59,1% -576 -21,4% 
  Daňové záväzky a dotácie 110 43 19,2% 732 274,2% 1 239 124,0% 191 8,5% -2 062 -84,9% 
  Ostatné záväzky 111 215 259,0% 1 062 356,4% -89 -6,5% -62 -4,9% 3 153 260,8% 
  Bankové úvery a výpomoci 112 19 153   477 2,5% -423 -2,2% 10 487 54,6% 3 548 11,9% 
  Bežné bankové úvery 114 19 153   477 2,5% -423 -2,2% 10 487 54,6% 3 548 11,9% 
Časové rozlíšenie 116 -2 618 -97,7% -63 -100,0% 47   -47 -100,0% 211   
Výdavky budúcich období 117 -470 -100,0% 0   47   -47 -100,0% 3   
Výnosy budúcich období 118 0   0   0   0   208   
Kurzové rozdiely pasívne   -2 211 -100,0% 0   0   0   0   
Dohadné účty pasívne   -1 151 -100,0% 0   0   0   0   
Príloha 5: Horizontálna analýza - pasíva 
  
 
  
Č.r. 
2002/2003   2003/2004   2004/2005   2005/2006   2006/2007   
  abs. % abs. % abs. % abs. % abs. % 
TRŽBY CELKOM 1 25 210 16,4% 8 289 4,6% 43 752 23,4% -23 361 -10,1% 81 670 39,3% 
Tržby z predaja tovaru   283 943,3% -313 -100,0% 0   0   0   
Náklady vynaložené na obstaranie predaného tovaru 2 -78 -52,0% -72 -100,0% 0   0   0   
  Obchodná marža 3 361 -300,8% -241 -100,0% 0   0   0   
  Výroba 4 22 745 14,8% 11 072 6,3% 40 866 21,8% -23 349 -10,2% 74 461 36,3% 
  Tržby z predaja vlastných výrobkov a služieb 5 23 046 15,2% 11 261 6,5% 43 986 23,7% -24 097 -10,5% 72 254 35,2% 
  Zmeny stavu vnútroorganizačných zásob 6 -1 579 -65,9% 1 089 133,3% -3 120 -163,7% 748 -61,6% 2 197 -471,5% 
  Aktivácia   1 278   -1 278 -100,0% 0   0   0   
Výrobná spotreba 8 26 722 28,0% -1 846 -1,5% 26 635 22,2% -25 831 -17,6% 47 850 39,5% 
  Spotreba materiálu a energie 9 24 900 49,1% -12 480 -16,5% 13 415 21,3% -17 607 -23,0% 21 131 35,9% 
  Služby 10 1 822 4,1% 10 634 22,9% 13 220 23,2% -8 224 -11,7% 26 719 43,0% 
  Pridaná hodnota 11 -3 616 -6,2% 12 677 23,3% 14 231 21,2% 2 482 3,0% 26 611 31,7% 
Osobné náklady 12 4 327 10,1% 3 649 7,8% 4 387 8,7% 7 321 13,3% 8 134 13,0% 
  Mzdové náklady 13 2 381 7,9% 3 484 10,7% 2 947 8,2% 5 293 13,6% 5 437 12,3% 
  Náklady na sociálne zabezpečenie 15 398 3,5% 480 4,0% 1 514 12,2% 1 940 14,0% 2 404 15,2% 
  Sociálne náklady 16 1 548 166,3% -315 -12,7% -74 -3,4% 88 4,2% 293 13,5% 
Dane a poplatky 17 23 48,9% 54 77,1% 55 44,4% -2 -1,1% 26 14,7% 
Odpisy a opravné položky k DNM a DHM 18 812 9,1% -450 -4,6% -111 -1,2% -837 -9,1% 1 661 19,9% 
Tržby z predaja DM a materiálu 19 1 881 76,7% -2 659 -61,4% -234 -14,0% 736 51,1% 9 416 432,9% 
  Zostatková cena predaného DM a predaného materiálu 20 1 881 76,7% -2 754 -63,6% -698 -44,2% 798 90,7% 8 913 531,2% 
  Ostatné výnosy z hospodárskej činnosti 21 8 583 2058,3% -4 406 -49,0% 2 810 61,2% 9 283 125,4% -10 789 -64,7% 
  Ostatné náklady na hospodársku činnosť 22 10 585 906,3% -7 792 -66,3% 4 294 108,4% -2 965 -35,9% -1 393 -26,3% 
VH z hospodárskej činnosti 25 -10 780 -186,6% 12 905 -257,9% 8 880 112,4% 8 186 48,8% 7 897 31,6% 
  Výnosové úroky 37 -46 -66,7% -5 -21,7% -1 -5,6% 53 311,8% -44 -62,9% 
  Nákladové úroky 38 -26 -1,0% 1 183 46,2% -247 -6,6% 3 106 88,8% 735 11,1% 
  Kurzové zisky 39 3 372   1 127 33,4% -1 530 -34,0% 4 571 154,0% -3 541 -47,0% 
  Kurzové straty 40 3 121   -1 106 -35,4% 674 33,4% 765 28,4% -213 -6,2% 
  Ostatné výnosy z finančnej činnosti 41 -2 069 -74,1% -724 -100,0% 0   0   0   
  Ostatné náklady z finančnej činnosti 42 -4 590 -96,8% 26 17,2% 26 14,7% -30 -14,8% 7 4,0% 
VH z finančnej činnosti 45 2 752 -61,6% 295 -17,2% -1 984 139,8% 783 -23,0% -4 114 157,0% 
  Daň z príjmov z bežnej činnosti 46 14   753 5378,6% 1 949 254,1% 1 714 63,1% -478 -10,8% 
  splatná 47 14   753 5378,6% 1 949 254,1% 1 714 63,1% -478 -10,8% 
VH z bežnej činnosti 49 -8 042 -613,4% 12 447 -184,9% 4 947 86,5% 7 255 68,0% 4 261 23,8% 
Mimoriadny VH   2 -100,0% 0   0   0   0   
 Prevod podielu na VH spoločníkom 56 -10 -100,0% 10   0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
VH za účtovné obdobie 57 -8 030 -618,2% 12 437 184,8% 4 947 86,7% 7 255 68,1% 4 261 23,8% 
Príloha 6: Horizontálna anlýza – Výkaz ziskov a strát 
  
 
  
Č.r. 
2002   2003   2004   2005   2006   2007   
  Sk % Sk % Sk % Sk % Sk % Sk % 
SPOLU MAJETOK 1 111 922 100,0% 114 788 100,0% 109 295 100,0% 120 576 100,0% 150 849 100,0% 193 386 100,0% 
Pohľadávky za upísané vlastné imanie 2   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Neobežný majetok 3 39 024 34,9% 35 927 31,3% 35 869 32,8% 37 831 31,4% 39 692 26,3% 58 679 30,3% 
  Dlhodobý nehmotný majetok 4 174 0,2% 110 0,1% 51 0,0% 146 0,1% 358 0,2% 738 0,4% 
  Zriaďovacie náklady 5   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Aktivované náklady na vývoj 6   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Softvér 7 174 0,2% 110 0,1% 51 0,0% 146 0,1% 238 0,2% 618 0,3% 
  Oceniteľné práva 8   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Goodwill 9   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Ostatný dlhodobý nehmotný majetok 10   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 120 0,1% 120 0,1% 
  Obstarávaný dlhodobý nehmotný majetok 11   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Poskytnuté preddavky na DNM 12   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Dlhodobý hmotný majetok 13 38 850 34,7% 35 817 31,2% 35 818 32,8% 37 685 31,3% 39 334 26,1% 57 941 30,0% 
  Pozemky 14   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Stavby 15   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 89 0,0% 
  Samostatne hnuteľné veci a súbory hnuteľných vecí 16 36 060 32,2% 30 947 27,0% 30 037 27,5% 30 864 25,6% 25 715 17,0% 48 521 25,1% 
  Ostatný DHM 19 2 368 2,1% 4 870 4,2% 5 781 5,3% 6 188 5,1% 5 997 4,0% 9 323 4,8% 
  Obstarávaný DHM 20 309 0,3%   0,0%   0,0% 633 0,5% 7 622 5,1% 8 0,0% 
  Poskytnuté preddavky na DHM 21 113 0,1%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Opravná položka k nadobudnutému majetku 22   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Obežný majetok 32 64 716 57,8% 65 974 57,5% 71 778 65,7% 82 106 68,1% 110 671 73,4% 133 868 69,2% 
  Zásoby 33 45 680 40,8% 44 481 38,8% 53 603 49,0% 65 844 54,6% 71 276 47,2% 85 327 44,1% 
  Materiál 34 40 744 36,4% 38 777 33,8% 45 993 42,1% 59 448 49,3% 65 346 43,3% 77 666 40,2% 
  Nedokončená výroba a polotovary 35 4 887 4,4% 5 704 5,0% 7 610 7,0% 6 396 5,3% 5 930 3,9% 7 661 4,0% 
  Výrobky 37   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Tovar 39 49 0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Dlhodobé pohľadávky 41   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Krátkodobé pohľadávky 48 16 027 14,3% 12 163 10,6% 16 043 14,7% 11 034 9,2% 26 849 17,8% 39 451 20,4% 
  Pohľadávky z obchodného styku 49 9 077 8,1% 7 620 6,6% 11 373 10,4% 6 089 5,0% 22 713 15,1% 33 390 17,3% 
  Daňové pohľadávky 54 6 639 5,9% 4 543 4,0% 4 670 4,3% 4 891 4,1% 4 134 2,7% 6 058 3,1% 
  Iné pohľadávky 55 311 0,3%   0,0%   0,0% 54 0,0% 2 0,0% 3 0,0% 
  Finančné účty 56 3 009 2,7% 9 330 8,1% 2 132 2,0% 5 228 4,3% 12 546 8,3% 9 090 4,7% 
  Peniaze 57 54 0,0% 69 0,1% 135 0,1% 441 0,4% 401 0,3% 454 0,2% 
  Účty v bankách 58 2 955 2,6% 9 261 8,1% 1 997 1,8% 4 787 4,0% 12 145 8,1% 8 636 4,5% 
Časové rozlíšenie 62 8 182 7,3% 12 887 11,2% 1 648 1,5% 639 0,5% 486 0,3% 839 0,4% 
  Náklady budúcich období 63 7 436 6,6% 4 426 3,9% 1 559 1,4% 639 0,5% 842 0,6% 839 0,4% 
  Príjmy budúcich období 64 22 0,0% 8 461 7,4% 89 0,1%   0,0% -356 -0,2%   0,0% 
Kurzové rozdiely aktívne   724 0,6%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Príloha 7: Vertikálna analýza – aktíva 
  
  
Č.r. 
2002   2003   2004   2005   2006   2007   
  Sk % Sk % Sk % Sk % Sk % Sk % 
SPOLU VLASTNÉ IMANIE A ZÁVAZKY 65 111 922 100,0% 114 788 100,0% 109 295 100,0% 120 576 100,0% 150 849 100,0% 193 386 100,0% 
Vlastné imanie 66 13 885 12,4% 7 155 6,2% 11 318 10,4% 21 971 18,2% 40 310 26,7% 62 479 32,3% 
  Základné imanie 67 13 200 11,8% 13 200 11,5% 13 200 12,1% 13 200 10,9% 13 200 8,8% 13 200 6,8% 
  Výsledok hospodárenia minulých rokov 82 -614 -0,5% 686 0,6% -7 588 -6,9% -1 882 -1,6% 9 202 6,1% 27 110 14,0% 
  Nerozdelený zisk minulých rokov 83 1 403 1,3% 2 703 2,4% 1 160 1,1%   0,0% 9 202 6,1% 27 110 14,0% 
  Neuhradená strata minulých rokov 84 -2 017 -1,8% -2 017 -1,8% -8 748 -8,0% -1 882 -1,6%   0,0%   0,0% 
  Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie (+/-
) 85 1 299 1,2% -6 731 -5,9% 5 706 5,2% 10 653 8,8% 17 908 11,9% 22 169 11,5% 
Záväzky 86 94 205 84,2% 107 570 93,7% 97 977 89,6% 98 558 81,7% 110 539 73,3% 130 696 67,6% 
  Rezervy 87 933 0,8% 1 536 1,3% 1 496 1,4% 3 912 3,2% 3 377 2,2% 4 071 2,1% 
  Ostatné dlhodobé rezervy 89 209 0,2%   0,0%   0,0% 1 314 1,1% 1 301 0,9% 1 272 0,7% 
  Krátkodobé rezervy 90 724 0,6% 1 536 1,3% 1 496 1,4% 2 598 2,2% 2 076 1,4% 2 799 1,4% 
  Dlhodobé záväzky 91 34 577 30,9% 32 034 27,9% 30 511 27,9% 2 929 2,4% 1 789 1,2% 13 264 6,9% 
  Krátkodobé záväzky 102 58 695 52,4% 54 847 47,8% 46 340 42,4% 72 510 60,1% 75 679 50,2% 80 119 41,4% 
  Záväzky z obchodného styku 103 55 367 49,5% 50 377 43,9% 40 097 36,7% 35 885 29,8% 8 287 5,5% 12 454 6,4% 
  Nevyfakturované dodávky 104   0,0% 471 0,4% 324 0,3% 1 092 0,9% 286 0,2% 117 0,1% 
  Záväzky voči materskej účtovnej jednotke 105   0,0%   0,0%   0,0% 27 951 23,2% 56 545 37,5% 57 772 29,9% 
  Záväzky voči spoločníkom a združeniu 107 10 0,0%   0,0% 10 0,0% 10 0,0% 10 0,0% 10 0,0% 
  Záväzky voči zamestnancom 108 1 930 1,7% 2 085 1,8% 2 145 2,0% 2 370 2,0% 4 220 2,8% 2 920 1,5% 
  Záväzky zo sociálneho poistenia 109 1 081 1,0% 1 349 1,2% 1 405 1,3% 1 693 1,4% 2 693 1,8% 2 117 1,1% 
  Daňové záväzky a dotácie 110 224 0,2% 267 0,2% 999 0,9% 2 238 1,9% 2 429 1,6% 367 0,2% 
  Ostatné záväzky 111 83 0,1% 298 0,3% 1 360 1,2% 1 271 1,1% 1 209 0,8% 4 362 2,3% 
  Bankové úvery a výpomoci 112   0,0% 19 153 16,7% 19 630 18,0% 19 207 15,9% 29 694 19,7% 33 242 17,2% 
  Bežné bankové úvery 114   0,0% 19 153 16,7% 19 630 18,0% 19 207 15,9% 29 694 19,7% 33 242 17,2% 
Časové rozlíšenie 116 2 681 2,4% 63 0,1%   0,0% 47 0,0%   0,0% 211 0,1% 
Výdavky budúcich období 117 470 0,4%   0,0%   0,0% 47 0,0%   0,0% 3 0,0% 
Výnosy budúcich období 118   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 208 0,1% 
Kurzové rozdiely pasívne   2 211 2,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Dohadné účty pasívne   1151 1,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Príloha 8: Vertikálna analýza - pasíva 
  
 
  
Č.r. 
2002   2003   2004   2005   2006   2007   
  Sk % Sk % Sk % Sk % Sk % Sk % 
TRŽBY CELKOM 1 153 659 100,0% 178 869 100,0% 187 158 100,0% 230 910 100,0% 207 549 100,0% 289 219 100,0% 
Tržby z predaja tovaru   30 0,0% 313 0,2%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Náklady vynaložené na obstaranie predaného tovaru 2 150 0,1% 72 0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Obchodná marža 3 -120 -0,1% 241 0,1%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Výroba 4 153 574 99,9% 176 319 98,6% 187 391 100,1% 228 257 98,9% 204 908 98,7% 279 369 96,6% 
  Tržby z predaja vlastných výrobkov a služieb 5 151 178 98,4% 174 224 97,4% 185 485 99,1% 229 471 99,4% 205 374 99,0% 277 628 96,0% 
  Zmeny stavu vnútroorganizačných zásob 6 2 396 1,6% 817 0,5% 1 906 1,0% -1 214 -0,5% -466 -0,2% 1 731 0,6% 
  Aktivácia     0,0% 1 278 0,7%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
Výrobná spotreba 8 95 316 62,0% 122 038 68,2% 120 192 64,2% 146 827 63,6% 120 996 58,3% 168 846 58,4% 
  Spotreba materiálu a energie 9 50 688 33,0% 75 588 42,3% 63 108 33,7% 76 523 33,1% 58 916 28,4% 80 047 27,7% 
  Služby 10 44 628 29,0% 46 450 26,0% 57 084 30,5% 70 304 30,4% 62 080 29,9% 88 799 30,7% 
  Pridaná hodnota 11 58 138 37,8% 54 522 30,5% 67 199 35,9% 81 430 35,3% 83 912 40,4% 110 523 38,2% 
Osobné náklady 12 42 649 27,8% 46 976 26,3% 50 625 27,0% 55 012 23,8% 62 333 30,0% 70 467 24,4% 
  Mzdové náklady 13 30 213 19,7% 32 594 18,2% 36 078 19,3% 39 025 16,9% 44 318 21,4% 49 755 17,2% 
  Náklady na sociálne zabezpečenie 15 11 505 7,5% 11 903 6,7% 12 383 6,6% 13 897 6,0% 15 837 7,6% 18 241 6,3% 
  Sociálne náklady 16 931 0,6% 2 479 1,4% 2 164 1,2% 2 090 0,9% 2 178 1,0% 2 471 0,9% 
Dane a poplatky 17 47 0,0% 70 0,0% 124 0,1% 179 0,1% 177 0,1% 203 0,1% 
Odpisy a opravné položky k DNM a DHM 18 8 914 5,8% 9 726 5,4% 9 276 5,0% 9 165 4,0% 8 328 4,0% 9 989 3,5% 
Tržby z predaja DM a materiálu 19 2 451 1,6% 4 332 2,4% 1 673 0,9% 1 439 0,6% 2 175 1,0% 11 591 4,0% 
  Zostatková cena predaného DM a predaného 
materiálu 20 2 451 1,6% 4 332 2,4% 1 578 0,8% 880 0,4% 1 678 0,8% 10 591 3,7% 
  Ostatné výnosy z hospodárskej činnosti 21 417 0,3% 9 000 5,0% 4 594 2,5% 7 404 3,2% 16 687 8,0% 5 898 2,0% 
  Ostatné náklady na hospodársku činnosť 22 1 168 0,8% 11 753 6,6% 3 961 2,1% 8 255 3,6% 5 290 2,5% 3 897 1,3% 
  VH z hospodárskej činnosti 25 5 777 3,8% -5 003 -2,8% 7 902 4,2% 16 782 7,3% 24 968 12,0% 32 865 11,4% 
  Výnosové úroky 37 69 0,0% 23 0,0% 18 0,0% 17 0,0% 70 0,0% 26 0,0% 
  Nákladové úroky 38 2 587 1,7% 2 561 1,4% 3 744 2,0% 3 497 1,5% 6 603 3,2% 7 338 2,5% 
  Kurzové zisky 39   0,0% 3 372 1,9% 4 499 2,4% 2 969 1,3% 7 540 3,6% 3 999 1,4% 
  Kurzové straty 40   0,0% 3 121 1,7% 2 015 1,1% 2 689 1,2% 3 454 1,7% 3 241 1,1% 
  Ostatné výnosy z finančnej činnosti 41 2 793 1,8% 724 0,4%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
  Ostatné náklady z finančnej činnosti 42 4 741 3,1% 151 0,1% 177 0,1% 203 0,1% 173 0,1% 180 0,1% 
VH z finančnej činnosti 45 -4 466 -2,9% -1 714 -1,0% -1 419 -0,8% -3 403 -1,5% -2 620 -1,3% -6 734 -2,3% 
  Daň z príjmov z bežnej činnosti 46   0,0% 14 0,0% 767 0,4% 2 716 1,2% 4 430 2,1% 3 952 1,4% 
  splatná 47   0,0% 14 0,0% 767 0,4% 2 716 1,2% 4 430 2,1% 3 952 1,4% 
VH z bežnej činnosti 49 1 311 0,9% -6 731 -3,8% 5 716 3,1% 10 663 4,6% 17 918 8,6% 22 179 7,7% 
Mimoriadny VH   -2 0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0%   0,0% 
 Prevod podielu na VH spoločníkom 56 10 0,0%   0,0% 10 0,0% 10 0,0% 10 0,0% 10 0,0% 
VH za účtovné obdobie 57 1 299 0,8% -6 731 -3,8% 5 706 3,0% 10 653 4,6% 17 908 8,6% 22 169 7,7% 
Príloha 9: Vertikálna analýza – Výkaz ziskov a stát 
  
 
Príloha 10: SWOT analýza 
 
 
 
 
 
 
